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Le aziende attive nei pubblici servizi locali (PSL) svolgono un ruolo fondamentale per il benessere 
dei cittadini e per la sostenibilità dell’ambiente, incidendo in maniera rilevante anche sulla crescita 
economica e la competitività internazionale del Paese in cui operano. 
Gli operatori nei settori che si occupano della fornitura dell’energia elettrica, del gas, dei servizi 
idrici e della gestione dei rifiuti si trovano, oggi, a dover affrontare un mercato concorrenziale, in 
taluni casi anche a livello internazionale, legato alla necessità di ingenti investimenti strutturali e di 
innovazione tecnologica che richiedono dimensioni sempre più crescenti. Al tempo stesso, devono 
mantenere la vicinanza con il territorio a livello locale prestando la massima attenzione alla 
soddisfazione dell’utente finale, in un contesto sempre più sensibile alle tematiche della 
responsabilità sociale dell’impresa. 
Le imprese multi utility sono aziende che erogano due o più servizi di pubblica utilità e, 
generalmente, servono la stessa gamma di clienti appartenenti a determinate aree territoriali, 
mantenendo un forte legame con il territorio. 
Circa un secolo fa, questi servizi venivano erogati da imprese che erano spesso mono servizio e 
gestite e controllate dallo Stato oppure dagli enti comunali. 
L’emanazione di norme a livello comunitario ha modificato l’ambiente legislativo dei singoli Stati 
membri portando ad attuare un processo di liberalizzazione dei mercati dei servizi di pubblica utilità 
passando dai monopoli legali ed un mercato concorrenziale. 
Considerate le difficoltà finanziarie delle amministrazioni pubbliche e la necessità di un cambio di 
governance che si adeguasse alle strutture dei mercati concorrenziali, nei paesi europei, inclusa 
l’Italia, sulla scia delle decisioni del governo inglese, è stata intrapresa la fase di privatizzazione 
quale possibile soluzione per un cambio nello stile di business di tale imprese. 
 
La presente tesi di Laurea approfondisce il tema delle multi utility, in particolare analizza 
l’evoluzione normativa, la struttura dei settori di pubblica utilità e gli aspetti di corporate 
governance che caratterizzano questo tipo di imprese, evidenziando anche le performance raggiunte 
delle aziende multi utility con sede legale in Italia concentrandosi sulle quotate nella borsa italiana. 
 
Nel primo capitolo viene trattato l’ambito dei servizi di pubblica utilità distinguendo i servizi di 
rilevanza economica, come indicato nel Testo Unico delle leggi sull’Ordinamento degli Enti Locali 
(TUEL) e quelli privi di tale rilevanza, ricordando che costituisce attività economica qualsiasi 
attività che consista nell’offrire beni o servizi in un determinato mercato (Corte di Giustizia CE, C-
180/98 e 184/98). La condizione per essere considerato di pubblica utilità è che il servizio possa, 
anche solo potenzialmente, generare una redditività poiché si tratta di attività suscettibili, in astratto, 
di essere gestite in forma remunerativa. 
 
La vera rivoluzione del mercato dei servizi pubblici locali parte dall’attuazione delle politiche di 
liberalizzazione relative all’abolizione delle varie restrizioni alla produzione interna, al movimento 
dei capitali, ed al commercio interno ed internazionale. L’obiettivo è quello di favorire la 
concorrenza, vista come soluzione alle possibili inefficienze nella qualità dei servizi resi e, 
conseguentemente, alle tariffe applicate agli utenti finali. Concorrenza “nel mercato”, attraverso la 
competizione tra le diverse imprese basata sui prezzi, qualità o altro valore aggiunto riconosciuto 
6 
 
dal cliente/consumatore, o “per il mercato”, in cui gli operatori si contendono, mediante gara, la 
gestione di un unico servizio da esercitare in condizioni di monopolio regolato. 
La necessità di poter adeguare gli assetti azionari alle caratteristiche tipiche delle imprese operanti 
nei settori concorrenziali unita all’esigenza di un fabbisogno finanziario in cui vertono le 
amministrazioni pubbliche, sono i due elementi principali che hanno favorito l’avvio delle 
privatizzazioni, mediante le quali i soggetti economici pubblici che gestiscono i servizi di pubblica 
utilità possono essere a capitale pubblico, misto o interamente privato. In conformità degli indirizzi 
di politica economica ed industriale, nel rispetto dei criteri di economicità ed efficienza, vengono 
introdotte nel nostro ordinamento le Norme per la trasformazione degli enti pubblici economici, 
dismissioni delle partecipazioni statali ed alienazione di beni patrimoniali suscettibili di gestione 
economica. Gli Enti pubblici adottano la forma giuridica di Società di capitali, iniziando una 
trasformazione formale con l’obiettivo di un cambiamento reale anche nella sostanza della gestione 
delle varie attività e dei mercati in cui operano. 
 
L’evoluzione normativa, prima fra tutte quella comunitaria, delinea il percorso di sviluppo sugli 
aspetti sociali e ambientali. Entrano in vigore norme che regolano e incentivano la trasparenza delle 
informazioni basate sulla corporate social responsability (CSR), coscienti che l’agire di qualsiasi 
azienda (sia essa pubblica o privata, con finalità di lucro o meno) determina conseguenze in termini 
economici, sociali ed ambientali. Sempre più diffusa è la consapevolezza che tutti gli stakeholders 
di un’impresa (clienti, investitori, personale dipendente, ecc.) guardano alla CSR come ad un 
criterio fondamentale per la reputazione, la scelta e la fedeltà ad un marchio. Gert Spaargaren 
sostiene che i consumatori finali, che sono anche i cittadini di una dato contesto territoriale, saranno 
in grado, con le scelte di consumo basate su criteri sempre più selettivi, di indirizzare le società 
fornitrici verso l’offerta di utilities sempre più sostenibili sotto il profilo ambientale, favorendo un 
miglioramento costante dell’efficienza di impianti e tecnologie. 
 
Fondamentale sarà rappresentare i settori di riferimento dei servizi di pubblica utilità al fine di far 
apparire il contesto delle filiere in cui sono svolte le varie attività. 
In questo studio sono stati analizzati: 
 
 il settore dell’Energia Elettrica: le attività svolte all’interno della filiera consistono: nella 
generazione e/o importazione di energia, con la descrizione delle varie tipologie di impianti; 
la trasmissione, consistente nel trasporto di energia elettrica; la distribuzione, in cui l’energia 
viene trasportata su sistemi di alta, media e bassa tensione per le consegne ai clienti finali; il 
dispacciamento, che consiste nell’attività di coordinamento degli impianti di produzione, 
della rete di trasmissione nazionale e dei servizi ausiliari; e la vendita, riguardo tutti quei 
servizi di allacciamento, assistenza e fatturazione; 
 il settore del gas: le attività svolte all’interno della filiera consistono: 
nell’approvvigionamento, relative al reperimento sia all’interno del Paese che al di fuori 
della quantità di gas necessaria al fabbisogno del paese consumatore; lo stoccaggio, 
consistente nell’immagazzinamento e conservazione di scorte di gas compresso destinate a 
riserva per i momenti di carenza del prodotto sul mercato; il trasporto, veicolazione del gas 
attraverso gasdotti ad alta e media pressione ed a largo diametro (rete primaria) che varcano 
il territorio di vari Paesi o le tratte di mare che li separano attraverso il trasporto con navi, 
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dove il gas viene liquefatto e tenuto a bassa temperatura (GNL); la distribuzione, è l’attività 
di trasferimento del gas su base locale, generalmente in ambito comunale, per portare il gas 
dalla rete principale all’utente finale; la vendita, si tratta dell’attività di commercializzazione 
sia all’ingrosso che al dettaglio; 
 il settore dei rifiuti: le attività svolte all’interno della filiera consistono: nella raccolta e 
selezione, va dallo spazzamento delle strade alla gestione della raccolta differenziata, 
indifferenziata e dei rifiuti speciali; trasporto, avvio dei rifiuti ai centri di recupero o quelli 
di smaltimento; smaltimento dei rifiuti, stoccaggio degli stessi od impiego per la produzione 
di energia negli impianti di termovalorizzazione o biogas dalle discariche; 
 il settore dell’acqua: le attività svolte all’interno della filiera consistono: 
approvvigionamento, attraverso le attività di captazione, adduzione e potabilizzazione; la 
distribuzione,  fase di collegamento tra i grandi serbatoi urbani e gli utenti finali; la vendita, 
con l’effettiva erogazione del servizio; la fognatura, peculiarità del settore idrico nel 
considerare anche le fasi di post-utilizzo; e la depurazione e smaltimento, al fine di trattate e 
rimuovere gli elementi inquinanti di origine civile ed industriale che comprometterebbero 
l’ecosistema causando gravi danni allo stesso. 
 
Il modello multi utility, partendo dall’evoluzione del processo normativo che ha portato alla 
liberalizzazione e privatizzazione del settore delle public utilities, vede nella riduzione del capitale 
pubblico nell’azionariato l’intento di rilanciare gli investimenti da parte di soggetti privati e creare 
nuovi assetti di governance, al fine di inserire competenze imprenditoriali capaci di guidare la 
crescita dimensionale nella ricerca dell’efficienza nelle società di public utilities. 
Gli amministratori ed i manager dovranno tenere presente che, nel momento in cui il prezzo delle 
commodity raggiungerà il prezzo di equilibrio, la sola offerta del prodotto non sarà più sufficiente a 
fidelizzare il cliente. A tal fine, la fornitura dovrà essere unita ad una serie di prodotti e servizi a 
valore aggiunto erogati dalla stessa azienda fornitrice. Da qui l’identificazione in imprese multi-
servizio. 
Le aziende del settore si stanno orientando verso un percorso di crescita attraverso acquisizioni, 
fusioni ed alleanze con l’obiettivo di concentrazione di capitali per nuovi investimenti, condivisione 
di know-how per l’efficienza dei cicli operativi ed ottenere economie di scala e di scopo rese 
necessarie dalla struttura competitiva del comparto delle utilities. Le principali forme di 
aggregazione sono: orizzontale, fusioni e acquisizioni di altre aziende che operano nella stessa 
filiera; verticale, fusioni o acquisizione di aziende che operano allo stesso livello della filiera ma in 
una diversa utility; e diagonale, fusioni e acquisizioni di altre aziende che operano ad un diverso 
livello della filiera in diversa utility. 
 
Il secondo capitolo definisce le forme di corporate governance, cioè i sistemi, articolati in regole, 
relazioni, ruoli e funzioni, mediante il quale le società sono dirette e controllate, e le influenze 
provenienti dal mondo politico sulle strutture organizzative e gli effetti sulle performance 
aziendali. 
 
Lo studio sul governo delle imprese parte dall’analisi dell’ampiezza e varietà degli stakeholder che 
sono considerati rilevanti e meritevoli di tutela (gli azionisti, i manager, i fornitori, i prestatori di 
lavoro, gli intermediari finanziari, i consumatori, la collettività in genere), sia per l’ampiezza e la 
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varietà degli organi societari e dei meccanismi preposti a svolgere la funzione di governo 
dell’impresa (consiglio di amministrazione, le società di revisione, il top management, il collegio 
sindacale, il mercato per il controllo societario, ecc.). Da qui si potranno individuare gli studi che 
considerano la corporate governance in una concezione ristretta verso la creazione di valore per i 
soli azionisti e come unico organo preposto alla soluzione dei potenziali conflitti il Consiglio di 
Amministrazione; mentre una concezione allargata in cui si considerano un insieme di regole, 
istituzioni, consuetudini ed organi che presiedono al contemperamento degli interessi dei differenti 
stakeholder dell’impresa. 
La relazione fra azionisti e membri del Consiglio di Amministrazione è configurabile come un 
tipico rapporto di agenzia in cui gli azionisti delegano ai consiglieri (nel ruolo di agenti) la gestione 
di un insieme di attività. 
 
Le ricerche sui vari sistemi di corporate governance hanno portato all’identificazione di una netta 
distinzione tra il modello capitalistico anglosassone (Stati Uniti e Gran Bretagna) e quello che 
caratterizza il sistema economico tedesco e giapponese. 
 
Il modello capitalistico italiano presenta caratteristiche comuni ai due modelli descritti 
precedentemente, risultando un modello “misto” e si contraddistingue da una ridotta separazione fra 
proprietà e management, da assetti proprietari con presenza di un azionista di controllo, scarso ruolo 
del mercato dei capitali e rilevante influenza dei gruppi familiari e aziendali e dello Stato. Con la 
riforma del diritto societario, le imprese italiane possono optare per il modello dualistico, monistico 
ma il più diffuso è il c.d. modello di governance tradizionale, in cui la gestione è affidata al 
Consiglio di Amministrazione, il quale nomina al suo interno vari comitati, ed il Collegio 
Sindacale, al quale è demandata la verifica ed il controllo sulla gestione. 
 
Gli studi sugli assetti proprietari, analizzano le varie fattispecie di composizione del capitale 
sociale e dei relativi diritti, individuando tre situazioni alternative: impresa posseduta totalmente da 
un azionista che la gestisce; l’impresa controllata da un azionista di riferimento; e la public 
company. 
 
Il Consiglio di Amministrazione riveste un ruolo centrale nel processo di corporate governance 
poiché, ad esso l’assemblea degli azionisti attribuisce la gestione dell’impresa ed il diritto di 
compiere tutte le operazioni necessarie per l’attuazione degli obiettivi aziendali. Nel testo viene 
esposto lo studio che analizza la relazione tra la composizione del C.d.A. e l’efficacia nello svolgere 
le attività che gli competono, evidenziando il ruolo degli amministratori esecutivi e non, il requisito 
di indipendenza e le dimensioni. 
 
L’operato del Consiglio di Amministrazione può essere soggetto ad influenze provenienti dal 
mondo politico specialmente quando vi sia una significativa presenza dello Stato e degli enti 
pubblici nella compagni azionarie. Tali incarichi possono essere strumentalizzati  per raggiungere 
obiettivi politici a breve termine, a discapito dell’efficienza degli obiettivi politici di lungo termine. 
Le ricerche realizzate al fine di individuare la presenza dei politici all’interno dei consigli di 
amministrazione risultano essere molto recenti. Confronti e studi eseguiti su imprese statunitensi, 
cinesi ed europee presentano dati contrastanti e realtà politico-economiche differenti. Per quanto 
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riguarda il contesto italiano delle società di pubblica utilità, lo studio elaborato da Menozzi, 
Gutierrez e Vannoni evidenzia gli effetti che ha la politica verso i comportamenti adottati dai 
membri all’interno del Consiglio di Amministrazione, in particolare rilevano che esiste una 
correlazione positiva tra alcune caratteristiche del Board verso l’occupazione ma esiste anche un 
impatto negativo sulle prestazioni. La presenza di politici all’interno dei Consigli di 
Amministrazione potrebbe rallentare gli effetti che una privatizzazione societaria e la 
liberalizzazione dei mercati, attraverso una maggiore concorrenza o l’introduzione di nuove riforme 
come avvenuto nei servizi pubblici locali in Italia, possono portare all’interno del sistema 
economico del paese, rendendo parzialmente inefficaci tali manovre. 
 
Nel terzo capitolo viene esposta la ricerca empirica incentrata sull’analisi della governance delle 
maggiori multi utility italiane evidenziando come la governance possa influenzare la gestione. 
 
In un contesto, sempre più complesso ed in rapida evoluzione, il lavoro ha l’obiettivo di descrivere 
le strutture societarie, il business di riferimento e come gli azionisti possono influenzare le 
decisioni di governo e gli effetti sui risultati economico-finanziari. 
In quest’ottica, vengono esaminate le imprese multi utility che hanno registrato nell’esercizio 2012 
Ricavi delle vendite superiore a 1.000 milioni di Euro e che siano quotate sulla Borsa Italiana. 
Nello sviluppo del tema si noterà come la realtà delle multi utility italiane non sia omogenea, con 
imprese di grandissime dimensioni che operano a livello nazionale ed internazionale ed altre che 
sono configurabili come aziende locali ma operano a livello nazionale. Per questo verranno 
analizzate tutte le multi utility individuate, con la sola eccezione di Edison S.p.a. che non è stata 
inclusa nello studio perché nel corso del 2012 è diventata di proprietà all’azienda francese 
Électricité de France (EDF). 
Il capitolo si articola in paragrafi esponendo inizialmente la storia di ogni multi utility, che spesso 
deriva dall’evoluzione di un’azienda ex municipalizzata e dalle successive aggregazioni con le altre 
limitrofe; i settori di operatività nelle varie utility, descrivendo le varie fasi della filiera in cui 
intervengono; la rappresentazione della compagine azionaria, al fine di poter evidenziare quali sono 
i soci che detengono il controllo e la tipologia della compagine divisa per azionisti pubblici, 
investitori istituzionali, privati e retail; i modelli di governo e controllo, analizzando il sistema 
adottato, la compagine sociale ed il Consiglio di Amministrazione, la presenza di Comitati interni al 
C.d.A. ed il Collegio Sindacale; e l’analisi per principali indici e valori economico-finanziari, con 
particolare attenzione alle politiche di distribuzione degli utili, proprio per le eventuali influenze su 
di essi degli assetti proprietari sulla gestione. 




1 I SERVIZI PUBBLICI LOCALI 
 
Il modello d’impresa definito come “Multiutility” ha origine anglosassone ed identifica aziende a 
capitale pubblico, privato o misto che si dedicano all’erogazione di due o più servizi pubblici come 
la gestione della fornitura di acqua, gas, elettricità, telecomunicazioni, illuminazione pubblica, 
gestione parcheggi e trasporti urbani o extraurbani, nettezza urbana, asporto rifiuti, altri servizi per 
l’ambiente, etc. 
Possiamo definire la multiutility come una configurazione verso cui tendono le aziende di servizi di 
pubblica utilità, siano esse pubbliche o private, nazionali o locali, al termine di un graduale processo 
di diversificazione che le porta ad operare contemporaneamente in più settori e con una forte 
presenza nelle fasi finali di distribuzione e vendita
1
. 
Più precisamente si possono distinguere i seguenti modelli di multyutility
2
: 
 Multiutility globali, che svolgono operazioni in tutto il mondo concentrandosi in uno o due 
segmenti industriali e che si avvicinano molto nei loro assetti alle multinazionali (ENI, 
British Gas, Gaz de France); 
 Multiutility vere e proprie, che forniscono, in una determinata area geografica ed alla 
medesima clientela, una pluralità di servizi; 
 Multiutility tradizionali, che si concentrano su pochi servizi in aree particolarmente ristrette 
(es. una sola città) e che si presentano come dimensioni e business, molto simili a gran parte 
delle aziende municipalizzate di minori dimensioni. 
Questo elenco ci dimostra che non esiste un unico modello di multiutility di successo, ma si sia 
registrato lo sviluppo di una pluralità di modelli per i quali è difficile fare previsioni circa le future 
evoluzioni, ciascuno dei quali è dotato di propri, specifici, punti di forza e debolezza e di propri 
obiettivi, che esprimono le profonde differenze fra i diversi contesti socio-culturali di riferimento.  
1.1 I Servizi Pubblici Locali 
Quello che si può dire con una certa sicurezza è che, quando si parla di servizio pubblico, ci si 
riferisce ad un’attività, ossia ad un complesso di operazioni funzionalmente coordinate, il cui 
prodotto è rappresentato da utilità che sono poste a disposizione degli utenti per il soddisfacimento 
di bisogni eterogenei. Quando si parla di servizio pubblico non necessariamente ci si deve riferire a 
quella sfera di attività posta in essere da soggetti pubblici, ma, la concreta gestione del servizio 
pubblico può essere anche affidata a terzi, cioè ad organismi privati, purché rimangano collegati alla 
pubblica amministrazione.  
Quindi, forse, è proprio dalla seconda interpretazione di tale aggettivo, inteso nel senso di servizio 
destinato al pubblico nella sua collettività, che si può attingere per delineare ulteriormente i tratti di 
                                                          
1
 Bruti Liberati E., Fortis M., 2001. Le imprese multiutility. Aspetti generali e prospettive dei settori a rete.  
2
 Corradi V., 2011. Le incerte vie della sostenibilità. Aziende di servizi pubblici e cittadini per l’ambiente. Fonte: 
M.P.Salini, Lo sviluppo delle imprese muti utility, in “Energia” 2/2001, p.50. 
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tale categoria. In definitiva, è servizio pubblico quell’attività economica che mira a soddisfare quei 
bisogni, così largamente avvertiti, da essere considerati propri di una collettività. 
Compito delle amministrazioni pubbliche è quello di disciplinare e garantire che i servizi siano 
erogati per la soddisfazione dei bisogni dell'utente secondo criteri di qualità , efficienza ed efficacia 
e in condizioni di sicurezza, uguaglianza, equità  e solidarietà
3
. I servizi locali di interesse 
economico generale sono caratterizzati dalla universalità della prestazione e dalla accessibilità dei 
prezzi. I prezzi sono commisurati per qualità e quantità alle erogazioni e calcolati in assoluta 
trasparenza. 
E’ invece molto più utile provare a delimitare delle classi di servizi, tenendo conto di diversi criteri 
di classificazione. Un primo possibile criterio, potrebbe essere quello basato sulle categorie di 
bisogni che i servizi stessi mirano a soddisfare. In effetti, si presentano bisogni sempre più 
eterogenei e le rispettive classi, elaborate adattando uno schema proposto dall’Arcangeli4 , sono le 
seguenti: 
a- bisogni di mobilità, cui corrispondono servizi di trasporto, quali, ad esempio, ferrovie, 
tramvie, navi ed aerei; 
b- bisogni di comunicazione, per cui si rendono disponibili, da un lato, servizi come quello 
postale o telefonico e dall’altro, i servizi rappresentati da radio e televisione; 
c- bisogni energetici, fronteggiati con servizi quali, ad esempio, l’elettricità, il gas naturale o 
artificiale; 
d- bisogni di acqua per uso domestico o industriale, cui corrisponde il servizio offerto 
dall’acquedotto; 
e- bisogni sanitari, per cui si realizzano servizi rappresentati da: fognature, nettezza urbana, 
farmacie. 
In certi casi, infatti, è possibile riscontrare processi di natura industriale: si pensi, ad esempio, ai 
servizi che si sostanziano nella produzione dell’energia elettrica o del gas, o ai sevizi offerti dagli 
acquedotti. 
Il legislatore italiano utilizza la distinzione fra “servizi pubblici locali di rilevanza economica”, così 
come indicato all’art. 113 (Gestione delle reti ed erogazione dei servizi pubblici locali di rilevanza 
economica) del testo unico delle leggi sull’ordinamento degli enti locali, di cui al decreto legislativo 
18 Agosto 2000, n. 267, e “servizi pubblici locali privi di rilevanza economica”, regime disciplinato 
dal nuovo art. 113-bis del medesimo T.U., dove viene eliminata la precedente distinzione tra servizi 
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Secondo tale legge i servizi pubblici di rilevanza economica possono essere considerati: 
 
a) erogazione di energia elettrica; 
b) erogazione del gas; 
c) gestione del ciclo dell’acqua; 
d) gestione del ciclo dei rifiuti; 
e) gestione del trasporto collettivo di linea; 
f) gestione del trasporto ferroviario; 
g) telefonia; 
 
mentre quelli privi di rilevanza economica: 
 
a) assistenza sociale; 
b) sanità; 
c) cultura, turismo; 
d) gestione degli asili nido; 
e) altri servizi sociali. 
 
La concezione di servizio pubblico considerata, pertanto, è “oggettiva”, cioè il servizio è pubblico 
indipendentemente dalla natura giuridica del soggetto erogante
6
. 
Con il termine di utilities, quindi, identifichiamo tutte quelle imprese che si occupano 
dell’erogazione e della gestione dei servizi pubblici per la collettività. 
Tali utilities furono istituite in Italia all’inizio del Novecento a seguito della legge sulle 
municipalizzate ed hanno operato per quasi tutto il secolo in regime di monopolio sotto stretto 
controllo dell’Ente locale di riferimento. Essendo in forma di azienda municipalizzata ne era 
limitata la personalità giuridica e l’autonomia gestionale. 
Il comparto delle utilities nell’ultimo decennio ha subito radicali cambiamenti per cui si è assistito 
al passaggio da azienda municipalizzata a società per azioni, acquisendo crescente autonomia 
dall’ente locale di riferimento e, attraverso il processo di liberalizzazione che ha portato alla 
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divisione e segmentazione gestionale della filiera produzione, distribuzione e vendita, ad operare 
sempre più alla stregua di imprese private, secondo le regole del mercato e in competizione con 
operatori pubblici e privati. 
Tutto ciò, insieme alla possibilità di far convergere varie servizi in un’unica impresa, ha creato le 
condizioni per la formazione delle multi utilities, società operanti in più servizi pubblici. 
1.2 Liberalizzazione, privatizzazione e responsabilità sociale 
In Italia, nel passato, l’intervento dello Stato era considerato necessario per garantire il 
soddisfacimento dei bisogni essenziali della collettività rispettando i requisiti dell’universalità, 
accessibilità, qualità e continuità. 
Tale intervento, ad oggi, si è manifestato tramite
7
: 
- gestione pubblica diretta (unità organizzative dell’Ente Pubblico), rivestendo il ruolo di 
imprenditore, di produttore e accollandosi direttamente la gestione di queste imprese in via 
originaria; 
- gestione indiretta del servizio pubblico dove viene istituito un ente ad hoc controllato dallo 
Stato come aziende speciali di pubblici servizi (unità autonome dell’Ente Locale) o 
municipalizzate (imprese giuridicamente private, anche a maggioranza pubblica); 
- ricorso a forme contrattuali di tipo “pubblicistico”, ossia concessione in esclusiva della 
gestione del servizio ad imprese private, mantenendo il ruolo di regolatore. Può accadere che 
alla concessione sia necessaria anche la partecipazione pubblica nell’impresa concessionaria 
quindi verrebbe ad essere, al contempo, ente o società a controllo pubblico diretto o indiretto. 
Altra giustificazione dell’intervento pubblico nell’erogazione di tali servizi sta anche nella 
grandezza delle dimensioni di queste aziende e all’ampiezza dei mercati serviti, dove spesso tali 
aziende si trovano ad operare in posizione di monopolio naturale. 
Ovvio, quindi, la necessità di regolamentare e impedire eventuali comportamenti opportunistici a 
danno dei cittadini consumatori. 
Per liberalizzazione di un settore intendiamo la definizione di regole idonee ad aumentare il 
numero di soggetti che, concretamente, possono trovare conveniente impiegare le proprie risorse e 
le proprie capacità imprenditoriali nel campo dei servizi pubblici, realizzando così una reale 
concorrenza. 
Le politiche di liberalizzazione sono relative all’abolizione delle varie restrizioni alla produzione 
interna, al movimento dei capitali, al commercio internazionale e interno. Sono in genere adottate 
per eliminare le regolazioni che, se in contrasto con l’interesse generale, ostacolano l’accesso al 
mercato e impediscono alle imprese di competere liberamente. Come effetto del progresso 
tecnologico o dell’evoluzione dei mercati, molte regolazioni necessitano di introdurre obblighi 
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Il modello della liberalizzazione si basa sui concetti di concorrenza nel mercato e della concorrenza 
per il mercato. La concorrenza nel mercato è il processo di competizione che avviene tra le diverse 
imprese basato sui prezzi, la qualità o altro valore aggiunto riconosciuto dal cliente/consumatore. Se 
non è possibile la concorrenza nel mercato perché il servizio non può essere svolto da più operatori 
in concorrenza fra loro, deve subentrare la concorrenza per il mercato nella quale più operatori si 




Uno dei meccanismi più diffusi è la Competition by franchise
10
, che corrisponde al modello di 
competizione per l’assegnazione di un diritto a fornire un dato servizio in via esclusiva all’interno 
di un ben delimitato ambito regolativo e geografico. Partendo da una base d’asta in cui è fissata la 
prima tariffa viene successivamente abbassata finché non rimane solo un offerente, che sarà 
vincolato a servire il mercato praticando quella tariffa. 
Tale sistema fu introdotto in Italia nella legge delega 15 Marzo 1997, n. 59 (c.d. prima legge 
Bassanini) e nel decreto legislativo 422/97 (decreto Burlando) con il fine di recuperare efficienza 
nel mercato dei servizi di Trasporto Pubblico di Linea con l’assegnazione della gestione a soggetti 
formalmente e sostanzialmente privati. I principi direttivi consistevano nel <<definire le modalità 
per incentivare il superamento degli assetti monopolistici nella gestione dei servizi di trasporto 




I pilastri della riforma ruotano attorno al processo di graduale apertura del mercato del trasporto 
pubblico locale e poggiano su un modello di “concorrenza regolata” per raggiungere tale obiettivo. 
La riforma del 1997, pertanto, ha rigettato l’opzione in favore della deregulation del trasporto 
Pubblico di Linea sperimentata anche in Europa ma con risultati peggiori rispetto la concorrenza 
regolata in termini di riduzione dei costi, qualità e regolarità del servizio
12
. 
La deregulation è generalmente basata sul principio che un minor numero di regole porta a un 
maggior livello di concorrenza e serve a rimuovere i vincoli burocratici con il risultato di una 
maggior produttività, maggior efficienza, riduzione dei costi per le imprese del settore e, quindi, 
prezzi e tariffe più basse per i cittadini/consumatori. Il limite principale rispetto ad un mercato 
liberalizzato è che la deregolamentazione non garantisce i diritti dei consumatori e la formazione di 
oligopoli. 
Lo strumento di regolazione del servizio con cui gli enti locali e le imprese si devono misurare per 
migliorare l’efficienza del sistema e responsabilizzare i diversi attori è il contratto di servizio. Si 
tratta, con riferimento al settore dei trasporti, di uno strumento previsto dalla regolamentazione 
                                                          
8
 Heimler A. Enciclopedia Treccani.it. Dizionario di Economia e Finanza 
9
 Bonacchi M., 2004. Aziende multi-utility e misurazione delle prestazioni
 
10
 Demsetz H., 1968. Why Regulate Utilities?, in Journal of law and Economics, n.11, p.55 
11
 Art. 4, comma 4, lettera b) Legge 15 marzo 1997, n. 59 "Delega al Governo per il conferimento di funzioni e compiti 
alle regioni ed enti locali, per la riforma della Pubblica Amministrazione e per la semplificazione amministrativa". 
12
 Iaione C., 2008. La regolazione del trasporto pubblico locale. Jovene Editore Spa 
15 
 
comunitaria ( Reg. CEE 1893/91) che lo definisce come “un contratto concluso tra le autorità 
competenti di uno Stato membro e un’impresa di trasporto allo scopo di fornire alla collettività 
servizi di trasporto sufficienti”. 
Al fine di regolamentare alcuni settori di attività o fasi di esse, che per motivi legati alla dimensione 
del mercato o alla tecnologia attuale, non possono essere pienamente liberalizzati, sono state 
istituite apposite Autorità il cui compito è quello di facilitare la concorrenza. Una di queste è 
L'Autorità per l'energia elettrica e il gas (AEEG), un organismo indipendente, istituito con la legge 
14 Novembre 1995, n.481 con il compito di tutelare gli interessi dei consumatori e di promuovere la 
concorrenza, l'efficienza e la diffusione di servizi con adeguati livelli di qualità, attraverso l'attività 
di regolazione e  di controllo. 
Come riportato dall’archivio storico di Telecom Italia13, nel nostro paese una spinta fondamentale 
alla liberalizzazione dei mercati è giunta dalle richieste europee relative, inizialmente, alle barriere 
poste dagli Stati agli scambi di beni, ma che successivamente si è estesa anche ai servizi pubblici a 
rete e a molti servizi privati, innescando ampi processi di allargamento dell’area della concorrenza e 
del mercato. La liberalizzazione del settore delle telecomunicazioni, che nell’arco di due decenni ha 
coinvolto buona parte del mondo e tutti i paesi dell’Unione Europea, fu avviata negli Stati Uniti 
all’inizio degli anni Ottanta. Il dibattito intorno alla “deregulation” dominò in quel periodo il 
confronto sulle politiche economiche sia dei paesi industrializzati sia di quelli in via di sviluppo.    
In Europa, le indicazioni e le direttive comunitarie hanno svolto un ruolo determinante, fissando, fra 
l’altro, una scadenza comune per tutti i paesi membri: dal 1 gennaio 1998 il mercato europeo della 
telefonia vocale diventava ufficialmente aperto alla concorrenza. Nel vecchio continente, inoltre, 
dove i monopoli, a differenza che in America, sono stati in genere costituiti da aziende a controllo 
statale, il processo di liberalizzazione si è spesso intrecciato con il processo di privatizzazione degli 
operatori nazionali. Il mercato delle telecomunicazioni ha così subito una vera e propria 
rivoluzione, sia per le novità conseguenti alla liberalizzazione e alla concorrenza fra i diversi 
operatori sia per la continua innovazione tecnologica. Liberalizzare è un’operazione complessa che, 
per essere efficace, dev’essere affiancata da misure che la facilitino, come avvenuto in Italia con la 
riforma del ministro Bersani che, nel servizio di telefonia mobile, fece in maniera di portare il 
fornitore a estendere a tutta la clientela le migliori condizioni contrattuali e consentire che tutte le 
pratiche connesse al trasferimento da un fornitore a un altro siano effettuate direttamente dal 
fornitore prescelto. Alla fine degli anni ‘80, le progressive difficoltà delle industrie pubbliche e a 
partecipazione statale e i disavanzi crescenti che caratterizzavano le loro gestioni hanno condotto 
alla privatizzazione di molte imprese. La cessione ai privati delle imprese di proprietà pubblica ha 
rappresentato l’occasione per una contemporanea apertura al mercato di molte attività e campi, per 
es. nel settore elettrico e nelle telecomunicazioni. 
Per privatizzazione dei servizi pubblici locali possiamo intendere il processo mediante il quale, dal 
punto di vista giuridico, soggetti economici pubblici che gestiscono servizi quali fornitura di 
energia, trasporti, acquedotti, fognature, servizio idrico, regolati dalla disciplina pubblicistica, 
passano alla normativa ed ai rapporti di diritto privato e, dal punto di vista economico, possono 
essere a capitale interamente pubblico, misto o interamente privato: tale possibilità è stata introdotta 
dalla legge 142/1990. 





L’art. 22 della Legge n. 142/1990 si limitava a disporre che i Comuni e le Province potessero 
gestire i servizi pubblici locali anche a mezzo di società per azioni a prevalente capitale pubblico 
locale, qualora fosse stata opportuna, in relazione alla natura del servizio da erogare, la 
partecipazione di più soggetti pubblici o privati. 
In Italia la politica delle privatizzazioni è stata regolamentata con il decreto legge 5 dicembre 1991, 
n. 386 convertito dalla legge 29 gennaio 1992, n. 35 che contiene Norme per la “trasformazione 
degli enti pubblici economici, dismissione delle partecipazioni statali ed alienazione di beni 
patrimoniali suscettibili di gestione economica” in base alla quale le trasformazioni devono essere 
attuate in conformità agli indirizzi di politica economica e industriale, nel rispetto dei criteri di 
economicità ed efficienza, e su delibera del CIPE previa proposta del ministro del Bilancio e della 
Programmazione Economica. La legge n. 498/1992 eliminò il vincolo della partecipazione pubblica 
maggioritaria nelle neo costituite società di capitali. 
Successivamente il legislatore è intervenuto più volte su tale tema, con il Decreto Legge 
n.118/1993, convertito con modificazioni dalla legge 202/93, recante disposizioni urgenti per la 
soppressione del Ministero delle partecipazioni statali e per il riordino di IRI, ENI, ENEL, IMI, 
BNL e INA e con il Decreto Legge n.332/1994, convertito con modificazioni dalla Legge 30 Luglio 
1994, n. 474, “Norme per l'accelerazione delle procedure di dismissione di partecipazioni dello 
Stato e degli enti pubblici in società per azioni”. Con la Legge n. 127/1997 venne inserita nella 
categoria delle società miste anche la società a responsabilità limitata. 
L’art. 23-bis del D.L. n. 112/2008, convertito in Legge n. 133/2008 conteneva le norme che 
avrebbero condotto verso forme di gestione dei servizi pubblici locali impostate sulla concorrenza 
tra operatori privati e sulla vigilanza da parte dell’Ente locale, rimarcando ciò che la legge 
finanziaria per il 2008 aveva stabilito precludendo agli Enti pubblici sia la possibilità di costituire 
società aventi per oggetto la produzione di beni e servizi non strettamente necessarie al 
perseguimento delle proprie finalità istituzionali, sia quella di assumere o mantenere partecipazioni 
nelle predette società. Tale art. 23-bis è stato abrogato dal referendum popolare evitando agli Enti 
Locali di aprire obbligatoriamente il capitale ai privati.  
Esistono diverse forme di privatizzazione
14
: 
• formale, si intende la trasformazione dello status giuridico delle aziende e degli Enti 
Pubblici, ossia il passaggio da una configurazione giuridica pubblicistica ad una società di capitali 
strutturate ed operanti secondo la normativa del diritto privato in cui il principale azionista può 
rimane in via esclusiva o prevalente lo Stato;  
• sostanziale, quando si verifica l’effettiva dismissione delle quote azionarie pubbliche, 
ovvero la cessione totale o parziale del controllo pubblico del capitale delle aziende, a favore di 
soggetti privati. Chiaramente la fase della privatizzazione formale con la trasformazione dell’Ente 
in struttura e forma privatistica è condizione necessaria alla privatizzazione sostanziale. In questo 
caso il privato diviene a tutti gli effetti titolare della proprietà. La scelta di questa forma permette 
una serie di vantaggi riferiti all’aumento delle entrate del bilancio pubblico e al contenimento del 
debito pubblico, inoltre di attuare una politica di decentramento dell’economia, oppure di limitare 
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l’attività in un determinato settore ritenuto non redditizio e neppure efficiente. Il processo di 
privatizzazione sostanziale risulta essere complesso e, ad oggi, non si è ancora concluso. Il 
cammino verso le privatizzazioni sostanziali, che comportano la scelta del quanto privatizzare 
(ossia di quante azioni dismettere e quanto riservarne alla mano pubblica) e del come privatizzare 
(se provvedervi ricorrendo a procedure che consentano solo ad imprese private forti e a gruppi di 
imprese di accedervi ovvero attraverso il ricorso ad offerte pubbliche di acquisto per realizzare un 
azionariato diffuso e permettere così l’accesso alla collettività di risparmiatori) si presenta 
estremamente complesso e delicato, implicando scelte strategiche di grande rilievo politico-sociale 
ed economico-giuridico. Il limite delle nuove società a partecipazione pubblica sta nel fatto che il 
loro indirizzo verso certi obiettivi non esclusivamente lucrativi è condizionato dal peso 
partecipativo pubblico che assumono, oltre che dal tipo e dalle dimensioni quantitative e qualitative 
degli interlocutori privati. Le S.p.A. derivanti dalla privatizzazione trovano fondamento nella legge 
e non in un contratto (art. 2247 c.c.), ma a esse si applica la disciplina dettata dal codice civile. Più 
in generale, gli enti pubblici economici esercitano in modo esclusivo o principale l’attività 
imprenditoriale, e si differenziano dalle S.p.A. costituite con prevalente partecipazione statale 
poiché queste ultime hanno ad oggetto la gestione delle partecipazioni in società esercenti attività 
economica e non l’esercizio diretto di tale attività. 
• reale, quando si attua una vera privatizzazione “del” e “nel” settore. In altre parole, la 
privatizzazione reale si può avere solo se è stata raggiunta anche la liberazione del settore di 
riferimento. In tal caso, il settore non sarà più sottoposto ad alcuna forma di riserva originaria 
prevista dall’art.43 della Costituzione, bensì i soggetti risultano ammessi a partecipare all’attività 
del settore in base ad un diritto soggettivo del quale diventano titolari proprio in quanto privati e 
operanti nell’ambito di una disciplina di tipo privatistico. Tali soggetti, cioè, offrono un servizio al 
pubblico, ma non svolgono il servizio pubblico. 
Qualsiasi scelta di cambiamento da un mercato monopolistico pubblico ed un mercato 
concorrenziale, avrà la necessità di essere supportato da provvedimenti di politica industriale in 
modo da poter passare allo stadio della privatizzazione sostanziale o reale. Il percorso che porta dal 
mercato monopolistico ad un mercato concorrenziale presuppone cambiamenti anche nelle forme 
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Fig 1 - Il percorso dal monopolio alla concorrenza (tratto da Parker; 1999) 
 
La presenza dell’Ente Pubblico nell’azionariato della neo società di capitali non deve essere visto 
solo come un aspetto negativo, ma al contrario può favorire e contribuire a meglio tutelare tutti gli 
stakeholder, interessati, oltre che ai risultati economici e patrimoniali, alla trasparenza delle 
informazioni, all’efficienza e responsabilità sociale. 
Il tema della responsabilità sociale risulta essere molto attuale ed è previsto anche dalla recente 
evoluzione normativa in materia di bilanci; quest’ultima sta delineando un percorso che mira 
sempre più alla trasparenza, mettendo in risalto aspetti rilevanti sul piano sociale ed ambientale (in 
tal senso la direttiva 2008/99/CE del parlamento europeo e del consiglio dell’Unione Europea sulla 
tutela penale dell’ambiente). Questo sviluppo normativo deriva anche dalle proposte a livello 
nazionale, europeo e internazionale basate sulla corporate social responsibility (CSR) e discendono 
dalla costatazione che l’agire di una qualsiasi azienda (sia essa pubblica o privata, con finalità di 
lucro o meno) determina conseguenze in termini economici, sociali ed ambientali
15
. 
Per Corporate Social Responsibility (CSR) si intende “l’integrazione volontaria delle 
preoccupazioni sociali ed ecologiche delle imprese nelle loro operazioni commerciali e nei loro 
rapporti con le parti interessate”. Essere socialmente responsabili significa non solo soddisfare 
pienamente gli obblighi giuridici applicabili, ma anche andare al di là investendo “di più” nel 
capitale umano, nell’ambiente e nei rapporti con le altre parti interessate. L’esperienza acquisita con 
gli investimenti in tecnologie e prassi commerciali ecologicamente responsabili suggerisce che, 
andando oltre gli obblighi previsti dalla legislazione, le imprese potevano aumentare la propria 
competitività. L’applicazione di norme sociali che superano gli obblighi giuridici fondamentali, ad 
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esempio nel settore della formazione, delle condizioni di lavoro o dei rapporti tra la direzione e il 
personale, può avere dal canto suo un impatto diretto sulla produttività. Si apre in tal modo una 




Secondo la definizione, oggi ampiamente condivisa, contenuta nel rapporto Brundtland, elaborato 
nel 1987 dalla Commissione mondiale sull'ambiente e lo sviluppo delle Nazioni Unite, lo sviluppo 
sostenibile, è quel “processo di cambiamento tale per cui lo sfruttamento delle risorse, la direzione 
degli investimenti, l’orientamento dello sviluppo tecnologico e i cambiamenti istituzionali siano resi 
coerenti con i bisogni futuri oltre che con gli attuali”17. 
Tutti gli stakeholders di un’azienda (clienti, investitori, personale, ecc.) guardano alla CSR come un 
criterio sempre più importante per la reputazione, la scelta e la fedeltà a un marchio. 
La responsabilità sociale e la trasparenza delle informazioni sono due fattori molto importanti per le 
Multiutilities visto che le loro attività sono prevalentemente orientate all’erogazione di due o più 
servizi classificabili di “pubblica utilità” (fornitura di gas, elettricità, telecomunicazioni, trasporti, 
servizi idrici, pubblica illuminazione, smaltimento dei rifiuti, etc.), indipendentemente che siano a 
capitale pubblico, privato o misto, le loro azioni generano un rilevante impatto sulla collettività e 
sull’ambiente. 
Pertanto la rendicontazione socio-ambientale diviene uno strumento fondamentale che riesce a far 
emergere grandezze di natura non finanziaria utili per analisi aziendali interne e particolarmente 
interessante nell’ottica degli stakeholder. Il Bilancio di Sostenibilità delle Multiutilities appare come 
un documento rilevante di trasparenza delle informazioni visto anche la rilevante responsabilità 
assunta nello svolgere servizi essenziali per i cittadini, nell’utilizzo delle risorse naturali e nel 
rispetto dell’ambiente, pur in assenza di obblighi legislativi. 
Gert Spaargaren ha proposto un modello per lo studio delle trasformazioni in senso ecologico dei 
servizi di pubblica utilità, in particolare nei servizi elettrico, idrico e ambientale
18
. 
La proposta teorica di Spaargaren parte dalla costatazione che in Europa vi è un processo di 
differenziazione nell’ambito della produzione e di consumo dei servizi in continua evoluzione, che 
non ha precedenti nella storia recente. Questo processo di differenziazione genera una maggiore 
offerta di green options per il cittadino-consumatore soprattutto sulle risorse di base nell’energia 
domestica a disposizione; nella qualità e/o riutilizzabilità di acqua potabile domestica; nella natura 
di sistemi fognari domestici; e negli schemi per la gestione dei rifiuti solidi domestici (oggetto di 
studio di tale modello).(Fig. 2) 
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Fig. 2 - Differentiation in provisioning and consumption within utility sectors (da Spaargaren; 2003) 
Nello Step 1, le società di servizio operano in regime di monopolio e gestiscono secondo modalità 
unidirezionali la propria relazione con l’utente dei servizi. L’unico processo di differenziazione 
riguarda le risorse di base (Rs) dove, per esempio nel settore energetico, si è potuto osservare la 
comparsa di nuovi impianti diversi tra loro per tipologia di installazione e per risorse impiegate. 
Affiancati ai tradizionali impianti capaci di sfruttare materie prime di origine fossile (carbone, 
petrolio e gas naturale) sono comparse centrali idroelettriche e più di recente impianti di 
termovalorizzazione dei rifiuti, con un progressivo aumento delle fonti rinnovabili o assimilabili ad 
esse. 
Nello Step 2, si iniziano a vedere gli effetti delle liberalizzazioni: il processo di differenziazione si 
estende alle società erogatrici dei servizi (Ps) che vedono ridimensionata la propria posizione di 
monopolio e si trovano ad operare come società di capitali quotate in borsa, in un contesto sempre 
più competitivo. L’elemento “ambiente” viene inserito e considerato tra i fattori critici di successo 
in grado di aumentare competitività e redditività. In termini di governance si rivalutano le relazioni 
con i vari stakeholders ed il passaggio da “utente” a “cliente” con conseguente cambiamento delle 
strategie di comunicazione, distribuzione e vendita. Secondo Spaargaren tale passaggio è già 
avvenuto nei Paesi Bassi già dal 2001. Nel contesto di questa competizione, i prodotti e servizi 
“green” continueranno nella loro evoluzione che corrisponderà ad un’ulteriore differenziazione 
delle fonti energetiche muovendosi nella direzione delle fonti rinnovabili come biomasse, 
idroelettrico, il geotermico, eolico e solare. 
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Nello Step 3, il processo di differenziazione raggiunge anche gli utilizzatori dei servizi che da 
clienti dei servizi diventano cittadini-consumatori (CCs) dai quali emergeranno i diversi gruppi di 
stile di vita in grado di orientare su più criteri i propri consumi accogliendo anche istanze critiche. 
Questi gruppi saranno in grado, con le proprie scelte, di indirizzare le società fornitrici verso la 
fornitura di utilities sempre più sostenibili sotto il profilo ambientale. Alcune società fornitrici e 
governi cominciano a riconoscere questo processo e iniziare a fare uso di tali gruppi di stile di vita e 
dei conseguenti aspetti di distinzione per promuovere modelli più sostenibili di consumo al loro 
interno, con un miglioramento costante dell’efficienza di impianti e tecnologie. Ecco che i cittadini-
consumatori diventano capaci di una retroazione nei confronti delle società di servizio e nuovo 
elemento di distinzione sociale divengono le scelte ecologicamente virtuose
19
. 
In Europa un processo di differenziazione nei settori di pubblica utilità risulta giù essere in attoo dal 
quale risulta la maggior possibilità di effettuare green options per gruppi distinti di “citizen-
consumers”. Tali scelte non riguardano solo la dimensione tecnica della fornitura delle utilità 
pubbliche e di consumo, ma anche la dimensione sociale. Le trasformazioni su cui si fonda la 
diffusione di una cultura della sostenibilità si basa dalla relazione tra produttore e consumatore che 
avviene su più livelli inserita in un contesto sempre più dinamico e competitivo che caratterizza i 
servizi di pubblica utilità. Il modello del sociologo olandese vuole dimostrare come i cambiamenti 
tecnologici ed una nuova idea di governance sempre più focalizzata sulla soddisfazione dei vari 
stakeholders, possa incentivare la trasformazione ecologica sia della produzione che la 
modernizzazione del consumo. 
1.3 Il settore dell’Energia Elettrica. 
L’energia elettrica in natura si presenta come forma di scariche elettriche dei fulmini ma, come tale, 
non può essere utilizzata per le attività umane che la devono produrre secondariamente. Le fonti 
secondarie sono un prodotto di trasformazione delle primarie e non possono cioè essere considerate 
una risorsa naturale. Nonostante non possieda caratteristiche tangibili e non sia possibile stoccare, 
conservare o trasportare in momenti temporali disallineati da quelli in cui ne avviene il consumo, il 
suo impiego, per tutto il XX secolo, si è diffuso praticamente in tutti i settori di attività dell’uomo 
(illuminazione nazione, forza motrice, trasporti, riscaldamento, etc.) grazie anche alla sua semplicità 
del trasporto e della distribuzione. 
L'elettricità erogata nelle nostre case è a corrente alternata ed è prodotta nelle centrali che si 
differenziano fra loro per metodologia di produzione, a seconda della fonte primaria sfruttata 
(combustibili fossili come idrocarburi e carbon fossile, combustibili rinnovabili come il biogas e la 
biomassa, nucleare, solare, eolica, idrica e geotermica). 
Ai sensi del Decreto Legislativo 30 maggio 2008, n. 115 "Attuazione della direttiva 2006/32/CE 
relativa all'efficienza degli usi finali dell'energia e i servizi energetici e abrogazione della direttiva 
93/76/CEE" per “energia” si intende: qualsiasi forma di energia commercialmente disponibile, 
inclusi elettricità, gas naturale, compreso il gas naturale liquefatto, gas di petrolio liquefatto, 
qualsiasi combustibile da riscaldamento o raffreddamento, compresi il teleriscaldamento e il 
teleraffreddamento, carbone e lignite, torba, carburante per autotrazione, ad esclusione del 
carburante per l'aviazione e di quello per uso marina, e la biomassa quale definita nella direttiva 
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2001/77/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 27 settembre 2001, recepita con il decreto 
legislativo 29 dicembre 2003, n. 387, sulla promozione dell'energia elettrica prodotta da fonti 
energetiche rinnovabili nel mercato interno dell'elettricità. 




 La generazione e/o importazione, è la fase che riguarda la produzione di energia elettrica 
cioè la sua generazione, oppure tramite l’acquisto dell’energia prodotta da latri soggetti. 
Attraverso lo sfruttamento delle fonti primarie come la combustione fossile, l’idroelettrico, 
l’atomica, l’eolico, la geotermia e il solare si produce energia elettrica. Più in particolare, i 
principali sistemi di produzione sono: 
o Impianti termoelettrici: energia sprigionata dalla combustione di petrolio, carbone, 
gas o di altri carburanti. Tutt’oggi risulta uno dei metodi più utilizzati e convenienti 
per generare energia elettrica e/o calore; 
o Impianti nucleari, che si basano sulla fissazione di un atomo tramite il 
bombardamento del suo nucleo con particelle elementari; 
o Impianti geotermici, in cui l’energia viene prodotta sfruttando il calore del 
sottosuolo; 
o Impianti idroelettrici, che utilizza la forza dell’acqua per azionare delle turbine che a 
loro volta generano energia elettrica. 
Alcuni di questi impianti possono essere integrati tra loro in forma di cogenerazione, cioè la 
produzione congiunta (in uno stesso impianto) di energia elettrica e di calore che garantisce un 
significativo risparmio di energia rispetto alle produzioni separate. Con l’emergere di una maggior 
sensibilizzazione sulle tematiche ambientali sta aumentando lo sfruttamento, in sostituzione di 
quelle fossili,  delle fonti rinnovabili di energia, quindi con l’utilizzo della forza dell’acqua 
(idroelettrica), del vento (eolica), la luce solare (solare termico e solare fotovoltaico), le biomasse 
ed i rifiuti urbani. 
Questa fase è stata oggetto della politica di liberalizzazione del “Decreto Bersani”.  
 La trasmissione, è la fase che concerne il trasporto di energia elettrica. Il percorso che deve 
compiere a tale scopo può essere di centinaia di chilometri e per questo motivo, per evitare 
un’eccessiva dispersione di energia lungo il tragitto, la corrente elettrica viene trasmessa su 
reti di distribuzione ad alta o altissima tensione con valori fra i 120 e 380kV (120.000 ÷ 
380.000 volt) rispetto ai 30KV iniziali dal generatore fino ai nodi periferici prossimi ai 
clienti finali o ai distributori.  
 La distribuzione, è la fase in cui l’energia elettrica viene trasportata su sistemi di 
distribuzione ad alta, media e bassa tensione per le consegne ai clienti finali. Riguarda 
l’ultima parte della filiera e costituisce il momento di accesso dell’utenza alla rete 
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dell’energia elettrica. Solo alcune grandi industrie che hanno bisogno di consumare 
quantitativi imponenti di energia si collegano direttamente alla rete. 
 Il dispacciamento è l’attività di coordinamento tra gli impianti di produzione, la rete di 
trasmissione nazionale ed i servizi ausiliari, che è affidata alla società Terna e risulta 
indispensabile per garantire un corretto equilibrio fra domanda ed offerta. Visto che 
l’energia elettrica non è facilmente immagazzinabile, questa è la fase in cui il gestore della 
rete di trasmissione riceve i flussi di energia prodotti dagli impianti di generazione e li 
smista nella rete ad altissima tensione controllando il processo a tutti i livelli e garantendo il 
corretto funzionamento del sistema.  
Terna - Rete Elettrica Nazionale Spa è la società responsabile della trasmissione e del 
dispacciamento dell'energia elettrica sulla rete ad alta e altissima tensione su tutto il 
territorio italiano. Attività svolta dal GRTN (società per azioni deputata alla promozione, 
incentivazione e sviluppo delle fonti rinnovabili in Italia) fino al novembre del 2005. 
 La vendita, che si concretizza nel rapporto con l’utente finale e riguarda tutti quei servizi di 
allacciamento, assistenza, fatturazione. Attività svolta con maggior concorrenzialità rispetto 
alle precedenti fasi. 
Dall’elencazione di queste fasi si comprende che il settore dell’energia elettrica verte su un sistema 
di servizio a rete e l’esecuzione della prestazione caratteristica avviene contemporaneamente, e su 
tutto il territorio nazionale attraverso una struttura di linee ad alta, media e bassa tensione. Dal 1962 
l’ENEL era la società che per effetto della nazionalizzazione del settore elettrico aveva il monopolio 
su tutte le fasi della filiera sopra descritte.  
Il mercato dell'energia in Italia ha subito negli ultimi anni cambiamenti strutturali sia nella forma 
legislativa, che nella sostanza. Il settore è stato progressivamente liberalizzato e privatizzato a più 
gestori passando da un regime di monopolio statale ad un mercato liberalizzato. Il processo di 
apertura del mercato è cominciato con il recepimento della Direttiva europea n.92 del 19/12/1996, 
che ha portato all'emanazione del decreto legge 79/99, decreto Bersani. Attualmente diverse aziende 
tra cui società private e municipalizzate svolgono il servizio producendo in proprio l’energia o 
acquistandola alla borsa elettrica da produttori e trasportatori
21
. 
La nuova normativa ha rivoluzionato il settore liberalizzando tutte le componenti della filiera 
dell'energia, ossia della catena di processi che intercorre tra la produzione e la distribuzione 
all'utente finale. Invece la società che si occupa di gestire in regime di monopolio l’attività di 
trasmissione e dispacciamento è Terna - Rete Elettrica Nazionale Spa (successore dal Novembre 
2005 a GRTN). 
Il GRTN ha a sua volta generato, per legge, due importanti società per azioni: l’Acquirente Unico 
(AU) e il Gestore del Mercato Elettrico (GME). L'Acquirente Unico ha la funzione di contrattare, 
sia con i produttori che con i grossisti, determinati quantitativi di energia in modo tale da garantire 
ai clienti vincolati (la persona fisica o giuridica in grado di stipulare contratti solo con il distributore 
che esercita il servizio nella propria area territoriale) una tariffa nazionale standard. Il Gestore del 
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Mercato Elettrico, invece, è un organo di garanzia del nuovo mercato elettrico che è il luogo 
virtuale d’incontro tra la domanda e l’offerta di energia elettrica basato su scambi che possono 
avvenire tramite contratti bilaterali o in modo organizzato sulla Borsa dell’energia (IPEX). La 
Borsa elettrica è un sistema organizzato di offerta e domanda di energia elettrica prevista dal d.Lgs 
n.79/1999 di liberalizzazione. Istituita in Italia dal 1° Aprile 2004 e gestita dal Gestore del Mercato 
Elettrico. Le vendita di energia viene effettuata ogni giorno per il giorno successivo dove l’incontro 
tra domanda e offerta viene effettuata attraverso il sistema del prezzo marginale. Tale meccanismo 
remunera i produttori al prezzo di equilibrio tra domanda e offerta pagando il prezzo dell’offerta più 
costosa tra quelle accettate per soddisfare la stessa domanda. Tale meccanismo ha l’obiettivo di 
premiare il produttore che offre il prezzo più basso quindi producendo energia elettrica con 
maggiore efficienza. 
Sul fronte della domanda, inoltre, il Decreto Bersani ha stabilito un'apertura graduale del mercato 
elettrico a clienti finali, suddividendoli in clienti idonei, abilitati cioè a stipulare contratti di 
fornitura con qualsiasi produttore, distributore o grossista sia in Italia che all'estero, da un lato e 
clienti vincolati, che possono stipulare contratti di fornitura soltanto con il distributore che esercita 
il servizio nella loro area territoriale dall'altro. 
Per favorire la liberalizzazione del mercato è stato anche stabilito che nessun operatore potesse 
produrre o importare in Italia più del 50% del totale dell'energia. 
Sulla scia di quest'ultima norma nel luglio 1999 è stato approvato il Decreto D'Alema (Decreto 
della presidenza del Consiglio dei Ministri del 29 luglio 1999), che ha scorporato dall'Enel le tre 
società di generazione Elettrogen, Interpower ed Eurogen. 
Queste società sono poi state vendute sul mercato. Elettrogen è stata comprata da Endesa ed è 
divenuta Endesa Italia. Interpower, comprata da Electrabel e Acea, è divenuta Tirreno Power. 
Eurogen, infine, è stata comprata da Edison ed è divenuta Edipower. 
Il passo successivo della liberalizzazione del mercato elettrico in Italia è stato il varo della legge 
numero 239 del 2004, il cosiddetto Decreto Marzano. 
Con quest'ultimo si è stabilita una completa liberalizzazione del mercato, tanto che, dal primo 
Luglio 2007, ogni cliente finale è anche un cliente idoneo può dunque scegliere il proprio fornitore 
sul mercato libero. Da questa data in poi, invece, alla società di distribuzione locale è rimasta la 
gestione del servizio di distribuzione dell’energia in regime di concessione, secondo regole e tariffe 
fissate dall’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas (AEEG)22.  
La liberalizzazione del mercato elettrico ha consentito alle aziende venditrici di offrire una gamma 
di prodotti e servizi per soddisfare al meglio i propri clienti. 
Altri importanti aspetti del Decreto Marzano sono la definizione delle competenze fra Stato e 
Regione in materia di energia e l'attenzione posta sulla sicurezza e l'ambiente. In questo senso è 
                                                          




stato incentivato l'uso del carbone pulito, è stata innalzata la quota di energia elettrica che deve 
essere prodotta da fonti rinnovabili ed è stata promossa una razionalizzazione dei consumi. 
Il Decreto della Presidenza del Consiglio dei Ministri art. 1, comma 1 del 11/5/2004, a far data 
del 1° novembre 2005, ha regolato la fusione fra Terna S.p.A., la ex società dell'Enel che gestisce la 
Rete di trasmissione nazionale, e il ramo dispacciamento del GRTN, ad eccezione delle 
partecipazioni detenute nel Gestore del Mercato Elettrico S.p.A., ora Gestore dei Mercati Energetici 
- GME S.p.A. ed Acquirente Unico S.p.A.. 
Con effetto dal 1 novembre 2005 il GRTN ha modificato la propria ragione sociale in Gestore del 
sistema elettrico - GRTN S.p.A.; mentre dal 1 ottobre 2006 il Gestore del sistema elettrico ha 
modificato la propria ragione sociale in Gestore dei servizi elettrici - GSE S.p.A., ora Gestore dei 
Servizi Energetici - GSE S.p.A.. 
Con la delibera ARG/elt 187/09, pubblicata sul sito www.autorita.energia.it in data 15 dicembre 
2009 GU n. 31, SO n. 25 del 08 febbraio 2010, l’autorità per l’Energia Elettrica e il Gas nella 
riunione del 9 Dicembre 2009 approva le modalità di integrazione nel sistema elettrico delle unità di 
produzione che cedono tutta o parte dell'energia elettrica prodotta al GSE S.p.a. ai sensi del 




Figura 3 - Il modello di mercato elettrico in Italia (da  GME S.p.a., www.mercatoelettrico.org. 
VademecumBorsa Elettrica) 
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Fig 4 – Primi venti gruppi per vendite al mercato finale nel 2012 GWh (da Relazione annuale sullo stato dei servizi e 
sull’attività svolta, autorità per l’energia elettrica e per il gas, 2013) 
 
Fig 5 Primi quindici esercenti il servizio di maggior tutela nel 2012, volumi in GWh; quota percentuale (da Relazione 
annuale sullo stato dei servizi e sull’attività svolta, autorità per l’energia elettrica e per il gas, 2013) 
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1.4 Il settore del gas. 
Il gas naturale rappresenta oggi una delle fonti di energia di origine fossile, come il petrolio, con più 
ampio mercato di utilizzo. E’ composto da una miscela di idrocarburi gassosi dove il principale 
componente è il metano.  
A causa della diversa possibile composizione del gas naturale, la normativa stabilisce quali sono le 
differenti composizione per la commercializzazione dei vari gas. In Italia, la media del gas naturale 
impiegato contiene il 99,5% di metano, il 0,1% di etano e circa lo 0,4% di azoto.  
La composizione del gas naturale utilizzato in Italia ed il relativo potere calorifico è riportato nella 
figura 6. 


















 Metano %MOLE 96,507 89,441 87,896 85,774 89,761
 Etano %MOLE 1,663 4,636 7,043 6,663 7,802
 Propano %MOLE 0,616 0,934 1,304 2,189 1,255
 Iso Butano %MOLE 0,071 0,156 0,139 0,310 0,123
 Normal Butano %MOLE 0,078 0,151 0,200 0,435 0,158
 Iso Pentano %MOLE 0,013 0,039 0,039 0,098 0,003
 Normal Pentano %MOLE 0,009 0,030 0,040 0,069 0,001
 Esani + %MOLE 0,006 0,060 0,046 0,016 0,001
 Azoto %MOLE 0,786 3,035 2,139 3,233 0,793
 Anidride carbonica %MOLE 0,239 1,480 1,062 1,118 0,000
 Elio %MOLE 0,012 0,038 0,092 0,095 0,000
 Ossigeno %MOLE - - - - 0,103
 Potere calorif ico 
superiore  kJ/m3 38373 38336 39730 40087 40629
 Potere calorif ico 
inferiore  kJ/m3 34581 34590 35876 36223 36684
m³ riferito a 15 °C e 1.01325 bar (condizioni standard)
 
Fig 6 Composizioni dei gas tipici immessi nella rete italiana, Valori medi annuali Anno Termico 2011-2012 
(da Snam Rete Gas) 
 
 
Altra fonte, ancora in fase di sperimentazione, di gas naturale è costituita dalla decomposizione dei 
rifiuti, al fine di poter fornire energia elettrica e riscaldamento alle aree urbane. 
Alcuni paesi stranieri stanno sviluppando un programma per l’estrazione del metano dal letame 
prodotto da allevamenti di animali (in maniera prevalente da suini e bovini) per generare energia. 
 
La filiera del gas è composta da una serie di fasi successive che influenza anche l’organizzazione 
del mercato del gas. Infatti, prima di giungere al consumatore finale, il gas prodotto in Italia o 
importato da un paese straniero che costituisce la fase dell’approvvigionamento, passa dalla fase di 






Fig 7 Filiera del Gas (da AEEG) 
 




 Approvvigionamento, è la fase a monte della filiera che comprende tutte quelle attività volte 
al reperimento della quantità di gas necessarie al fabbisogno del paese consumatore. Le due 
attività per reperire il gas naturale sono: la produzione (o coltivazione) e l’importazione. 
La produzione, su cui vigila il Ministero delle Attività produttive, comprende tutti quegli 
studi geologi che riguardano l’analisi del terreno e dei fondali marini al fine di individuare i 
giacimenti e la successiva estrazione di gas naturale (GN) dagli stessi. 
L’attività di importazione riguarda l’acquisto all’estero della quantità di gas naturale 
richiesto dagli utenti in eccedenza rispetto alla produzione nazionale. 
L’Italia è un paese importatore di gas naturale con circa il 90% del fabbisogno nazionale 
soddisfatto con gas proveniente da paesi stranieri ed il restante 10% dai giacimenti dislocati 
sul territorio nazionale. 
 
 
Fig 8 (da Autorità per l’energia elettrica e il gas) 





Il gas è importato in Italia attraverso quattro gasdotti principali che sono collegati con la 
Russia nel Nord-Est, Tarvisio e Gorizia; con l’Olanda e la Norvegia al passo Gries in Val 
Formazza; con l’Algeria a Sud, Marzara del Vallo e con la Libia a Gela.  
Altra via di accesso è via nave sotto forma di gas naturale liquefatto (GNL) che fino al 
Maggio del 2009 l’unico impianto di ricezione e rigassificazione era a Panigaglia, località il 
provincia di La Spezia nel territorio del comune di Porto Venere, costruito intorno agli anni 
settanta. Da quella data è attivo anche il terminale GNL Adriatico situato al largo di Porto 
Levante, frazione di Porto Viro in provincia di Rovigo. I terminali GNL già autorizzati sono 









Fig 10 Grado della dipendenza energetica dall’estero al dicembre 2011(da Enerdata) 
 
 stoccaggio, consiste nell’immagazzinamento e conservazione, in genere in giacimenti 
sotterranei ormai esauriti, di scorte di gas compresso destinate a riserva per i momenti di 
carenza del prodotto sul mercato in base al fabbisogno del sistema nazionale. L'andamento 
ciclico della domanda del gas, caratterizzata da una forte stagionalità con alta richiesta nel 
periodo invernale per alimentare il riscaldamento delle abitazioni e da un calo nel periodo 
estivo, impone infatti di regolare le scorte in maniera da fronteggiare efficacemente le 
oscillazioni del mercato. 
L’attività di dispacciamento consiste nella gestione e regolazione coordinata degli impianti 
di produzione (o coltivazione) e di stoccaggio, della rete di trasporto e di quella di 
distribuzione, oltre che dei servizi accessori, indispensabile per garantire un corretto 
equilibrio fra domanda e offerta e la disponibilità di gas a tutti i consumatori in maniera 
equa; 
 
 trasporto, fase di veicolazione del gas attraverso gasdotti ad alta e media pressione ed a 
largo diametro (rete primaria) che varcano il territorio di diversi Paesi o le tratte di mare che 
li separano attraverso il trasporto con navi, dove il gas viene liquefatto e tenuto a bassa 
temperatura (GNL). Questa forma di trasporto ha incontrato spesso forti difficoltà a causa 
sia dei conflitti geopolitici dei territori attraversati dai gasdotti sia della limitata portata delle 
pipeline tradizionali soprattutto nei periodi di forte aumento della domanda. Una rete 
secondaria di gasdotti comprende l’insieme delle condotte che collegano la rete primaria e 
raggiungono i centri di consumo. In Italia Snam Rete Gas possiede circa il 97% della rete di 
gasdotti ad alta pressione. Altri operatori sono presenti con reti locali, in particolare nelle 
regioni adriatiche (Marche, Abruzzo e Molise). Di fatto si tratta di un monopolio dove il 
controllo delle reti di trasporto nazionale è detenuto da Snam Rete Gas Spa (Eni Spa ne 
possiede il 50,05% delle azioni) e, in via residuale, da Società Gasdotti Italia Spa. Le due 
società sono state costruite per rispettare le norme previste dall’art. 21 del decreto Letta al 
fine di rispettare l’obbligo di separazione societaria dell’attività di trasporto e 
dispacciamento di gas naturale da tutte le altre attività del settore del gas. Altra barriera 
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all’entrata che favorisce tale situazione di mercato è riferita ai notevoli costi che sarebbero 
necessari per costruire altre pipeline ed entrare nel mercato in maniera competitiva e per 
questi motivo, sempre più di frequente, si è deciso di fare ricorso al trasporto via nave del 













Reti delle società di trasporto in km (Anno 2011)
 
Fig 11 (da AEEG) 
 
 
 Distribuzione, è l’attività di trasferimento del gas su base locale, generalmente in ambito 
comunale, attraverso l’utilizzo di reti in media e bassa pressione per portare il gas dalla rete 
principale all’utente finale. L’affidamento di tale servizio di utilità pubblica è affidato 
tramite gara ad evidenza pubblica ed i rapporti tra l’ente ed il soggetto gestore vengono 
regolati con un contratto di servizio. Gli elevati costi della riproduzione delle reti a livello 
locale conferiscono a questa parte della filiera le condizioni di monopolio naturale. Le 
società di distribuzione continuano a operare in regime di concessione della durata di 12 
anni. L’attività viene remunerata attraverso le tariffe di distribuzione, come stabilito 
dall’AEEG nella delibera 159/08 (e successive integrazioni), e viene svolta nel rispetto del 
cosiddetto “codice di rete”, l'insieme di regole fissate dall'Autorità stessa per il corretto 
utilizzo dell'infrastruttura.  Rientrano nei compiti della distribuzione anche la manutenzione 
e la gestione della rete fisica di trasporto con gli oneri che ne derivano; 
 
 Vendita, si tratta dell'attività commerciale che a valle remunera tutte le altre attività 
sottostanti. Può essere intesa come vendita all’ingrosso verso altri soggetti che non ne fanno 
un uso diretto, ma che a loro volta sono rivenditori, oppure al dettaglio, con la sottoscrizione 
di retta di contratti di fornitura con gli utenti finali (privati e imprese). Tale attività è svolta 
da società che operano in regime di libera concorrenza. Il Decreto 164/2000 garantisce a 
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tutte le società di vendita l’utilizzo (a parità di condizioni) delle reti di proprietà dei 
distributori non appartenenti al proprio gruppo.  
 
Il settore del gas in Italia, fino alla seconda metà degli anni Novanta, era gestito in regime di 
monopolio da un unico operatore a totale proprietà pubblica (ENI) che possedeva sia la struttura 
fisica della rete che la gestione esclusiva di tutte le fasi della filiera produttiva. Generalmente questo 
accadeva anche a livello europeo con il totale affidamento a imprese pubbliche in regime di 
monopolio (ad esempio in Francia la Gaz De France). L’esistenza di tale struttura verticale del 
settore con un unico operatore era dovuta dalla sua elevata importanza strategica e industriale per 
l’economia nazionale, nonché per gli ingenti costi di realizzazione e gestione della rete di trasporto 
e distribuzione, permettendo a queste aziende statali monopolistiche di sviluppare e sfruttare 
rilevanti economia di integrazione verticale. Progressivamente, la normativa europea ha voluto 
cambiare tale situazione con l’obiettivo di creare le condizioni per un unico mercato comunitario 
cercando, inoltre, di aprirlo alla concorrenza di operatori privati al fine di correggere le non ottimali 
efficienze della gestione pubblica. Tali politiche sono state rivolte alla disintegrazione verticale 
delle varie fasi della filiera
25
. 
La normativa comunitaria che ha avviato tale processo di ristrutturazione del settore è la Direttiva 
UE n. 98/30/CE del 22 Giugno 1998, con la quale la Comunità Europea ha disciplinato tutte le fasi 
del settore permettendo a tutti gli operatori che ne facciano richiesta, purché nel rispetto delle 
condizioni tecniche di accesso e di interconnessione stabilite dall’Autorità di regolazione, di 
accedere alla rete di trasporto e di distribuzione, le quali imprese proprietarie o affidatarie della 
gestione hanno l’obbligo di concederne l’utilizzo. Il legislatore europeo ha voluto fondare le basi 
per una libera scelta del fornitore da parte dei clienti finali dove ogni consumatore domestico 
potesse decidere liberamente da quale venditore ed a quali tariffe acquistare gas per le proprie 
esigenze. 
In Italia con il D.Lgs 164/2000 (c.d. Decreto Letta) ha individuato le fasi della filiera che sarebbero 
rimaste a struttura monopolistica, per ragioni di interesse pubblico e di costo individuate nel: 
-  trasporto in alta e media pressione; 
- distribuzione locale con l’assegnazione di monopoli ai singoli enti locali: la gestione della 
rete dei gasdotti locali su cui transita il gas per essere consegnato al cliente rimane affidata 
alla società di distribuzione, anche quando il cliente sceglie di cambiare il proprio fornitore. 
 




- vendita all’ingrosso e al dettaglio. 
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 Fazioli R., 2013. Economia delle Public Utilities. L’evoluzione dell’intervento pubblico di regolazione, 
liberalizzaizone e privatizzazione 
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Da un mercato verticale integrato e completamente concentrato in mano al monopolio statale 
dell’ENI, si è passati a un mercato aperto alla concorrenza nelle fasi di produzione, di 
approvvigionamento e di vendita. ENI continua ad essere presente nella filiera del gas naturale 
attraverso le proprie divisioni e società operative: Snam, per l’importazione, trasporto e 
distribuzione primaria; Eni/Divisione Agip: produzione nazionale e stoccaggio; Italgas: 
distribuzione urbana. 
 
Fig. 11 Produzione di gas naturale in Italia nel 2012 (da Relazione annuale sullo stato dei servizi e sull’attività svolta, 
autorità per l’energia elettrica e per il gas, 2013) 
 
 
Nel 2003 è stata poi emanata un’ulteriore Direttiva europea, la 2003/55/CE, fornendo nel contempo 
un’accelerazione al processo intrapreso cinque anni prima e stabilendo date improrogabili per 
l’apertura completa di tutti i mercati energetici degli Stati membri. L’Italia ha recepito questa 
direttiva con l’approvazione del Decreto Marzano che ha riorganizzato tutta la materia legislativa 
riguardante il settore energetico: per tutto il settore rimane valida la precedente normativa del 
Decreto Letta, mentre vengono inserite alcune delle richieste e delle indicazioni presenti nella 
nuova Direttiva comunitaria 2003/55/CE. La liberalizzazione del mercato porta le società venditrici 
a pensare e produrre offerte e servizi sempre nuovi per soddisfare le diverse esigenze dei propri 
clienti. 
 
Nel 2009, infine, è stata emanata la Direttiva europea 2009/73/CE riguardante le norme comuni per 
il mercato interno del gas naturale. Questo provvedimento abroga la Direttiva 2003/55/CE e mette 
in atto la disciplina del mercato interno del gas naturale, disponendo che gli stati membri, in cui il 
sistema di trasporto appartenga a un’impresa verticalmente integrata, sono tenuti a scegliere la 
modalità attraverso la quale garantire l’indipendenza del trasportatore26. 
Il mercato libero del gas fa sì che i clienti possano scegliere liberamente da quale venditore, e a 
quali condizioni, comprare il gas. 
Pur trattandosi di un segmento della filiera svincolato da concessioni e permessi, in realtà le 
caratteristiche medie dei contratti previsti per questo settore, come la durata ventennale o la formula 
del take or pay che prevede il pagamento di una quota minima indipendentemente dai volumi di gas 
prelevati, rendono particolarmente difficile l'ingresso di nuovi concorrenti sul mercato. 
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Fig 12 Primi venti importatori di gas in Italia nel 2012 (da Relazione annuale sullo stato dei servizi e sull’attività 




Fig 13 Primi venti gruppi per vendite al mercato finale del 2012 (da Relazione annuale sullo stato dei servizi e 
sull’attività svolta, autorità per l’energia elettrica e per il gas, 2013) 
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1.5  Il settore dei Rifiuti 
Il tema sul trattamento e smaltimento dei rifiuti sta attraversando un processo di sviluppo della 
tecnologia impiegata in particolar modo nelle fasi finali della filiera come la termovalorizzazione o 
il riciclaggio. Altre fasi continuano ad essere gestite in modo tradizionale come la raccolta. 
I servizi ambientali comprendono le varie fasi di: 
 Raccolta e selezione, tale attività riguarda i rifiuti urbani, gestita in forma differenziata e 
indifferenziata, e dei rifiuti speciali. Il servizio di raccolta è affidato ad un gestore in base ad 
una convenzione per ogni Ambito Territoriale Ottimale (ATO). I rifiuti speciali sono 
raccolti sulla base di contratti con i singoli clienti produttori; 
 Trasporto, i rifiuti riciclabili provenienti dalla raccolta differenziata ed i rifiuti speciali 
vengono avviati al trattamento nei relativi centri di recupero, mentre i rifiuti non recuperabili 
vengono avviati allo smaltimento; 
 Smaltimento dei rifiuti, con l’eventuale produzione di energia elettrica e calore, infatti la 
combustione di rifiuti solidi negli impianti di termovalorizzazione può generare energia 
elettrica e calore, mentre il conferimento in discariche può produrre energia elettrica 
captando i biogas da essa generati. L’energia elettrica prodotta in questo modo può essere 
utilizzata per il funzionamento degli inceneritori o immessa nella Rete elettrica di 
Trasmissione Nazionale (RTN), mentre il calore è utilizzato per il teleriscaldamento. 
In questo settore, le aziende operanti hanno progressivamente modificato il loro approccio nella 
gestione e trattamento dei rifiuti, passando da semplici sistemi di raccolta e smaltimento in discarica 




 la produzione totale di rifiuti è di circa 161 milioni di tonnellate di cui, al contrario di 
quello che spesso si pensa, sono solo 32 milioni quelli provenienti prevalentemente da utenze 
domestiche e oltre 128, invece, i rifiuti derivanti da scarti prodotti dal complesso delle attività 
produttive: industrie, depurazione delle acque di scarico, costruzioni, commercio e servizi, sanità e 
bonifiche, i c.d. rifiuti speciali. 
 
I rifiuti urbani devono essere trattati, ed eventualmente smaltiti, nell’ambito della provincia o della 
regione in cui vengono prodotti, a costi predeterminati per il cittadino dalle autorità di 
pianificazione (Aato) attraverso tariffe (Tia) o tasse (Tarsu). 
 
I rifiuti speciali, invece, ogni azienda può scegliere di smaltirli nel libero mercato, cioè può 
rivolgersi all’operatore che meglio risponde alle loro esigenze, anche dal punto di vista 
economico
28




                                                          
27
  Istituto Superiore per la Protezione e la Ricerca Ambientale, dati del 2009. 
28
 Hera Spa, 2012. Dossier Hera Approfondimenti su acqua, gas, rifiuti e smart cities. 
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Impulso determinante all’ammodernamento e riorganizzazione del settore dei rifiuti è arrivato dal 
diritto comunitario con le Direttive 91/156/CEE sui rifiuti, 91/689/CEE sui rifiuti pericolosi e 
94/62/CE sugli imballaggi e rifiuti di imballaggio, recepite nel nostro ordinamento del D.Lgs 
22/1997 (decreto Ronchi). La normativa si concentra principalmente sulla priorità della gestione dei 
rifiuti, concentrandosi su una maggiore compatibilità ambientale e miglior tutela del territorio, 
piuttosto che sulla struttura di mercato e liberalizzazione del settore. 
Le direttive europee, recepite dal Decreto Ronchi, indicavano come prioritari i seguenti obiettivi: 
 Riduzione della produzione di rifiuti, tale risultato è possibile ottenerlo partendo da un 
uso responsabile e sostenibile delle risorse con il fine di limitare al massimo la 
produzione di rifiuti. Per quanto riguarda i rifiuti pericolosi sarebbe importante sostituire 
le risorse più pericolose con altre a minor impatto ambientale; 
 raccolta differenziata, al fine di facilitare le operazioni di recupero e riciclo; 
 riciclaggio, fondamentale risulta essere la possibilità di riutilizzare e di valorizzare i 
rifiuti quali materie per il riutilizzo in altre lavorazioni e produzioni; 
 recupero di materiale ed energia, in particolar modo per i rifiuti non più recuperabili, in 
una prospettiva tecnologica ed economica, vi è la possibilità di sfruttarli per generare 
energia elettrica o calore; 
 smaltimento finale in discarica dei rifiuti residuali delle attività di recupero e 
riciclaggio. 
Per biomassa ai sensi dell’art 2 della direttiva 2001//77/CE lettera b) s’intende «la parte 
biodegradabile dei prodotti, rifiuti e residui provenienti dall’agricoltura, dalla silvicoltura e dalle 
industrie connesse, nonché la parte biodegradabile dei rifiuti industriali ed urbani». Il 
riconoscimento dei rifiuti come ‘merci’ è avvenuto (solo) in tempi relativamente recenti con la 
pronuncia del 9 luglio 1992 nella causa Commissione c. Belgio, dove la Corte di Giustizia ha 
affermato che i rifiuti, riciclabili e non, devono considerarsi prodotti la cui circolazione, in 
conformità con l’articolo 28 CE (ora 34 TFEU) non deve essere impedita, se non nei casi previsti 
dalle norme del trattato stesso. In tal modo, la Corte ha respinto l’idea di limitare la qualificazione 
di merce ai (soli) rifiuti riciclabili, rilevando come la distinzione tra rifiuti riciclabili e non riciclabili 
è transeunte, in quanto sottoposta alla possibilità di riciclo connessa al progresso tecnico, ed è 
altresì necessariamente soggettiva, poiché dipende dalla redditività del riutilizzo prospettato, ovvero 







1.6 Il settore dell’acqua 
Il ciclo della filiera idrica può essere suddiviso nelle seguenti fasi: 
• Approvvigionamento, che si scompone in tre sottoprocessi: 
o Captazione, riguarda l’insieme si attività necessarie all’individuazione e recupero 
della risorsa idrica. Può essere considerata una delle fasi più importanti viste le ricadute 
che può comportare sull’impatto ambientale, gli aspetti qualitativi e la stessa struttura 
organizzativa. In Italia sono presenti numerose opere di presa costituite in larga misura da 
pozzi e sorgenti. In maniera inferiore si ricorre anche alle acque superficiali.  
o Adduzione, riguarda le grandi condotte primarie, che costituiscono le reti extra-
urbane che congiungono la captazione delle acque e la distribuzione locale, convogliando 
l’acqua in grandi serbatoi urbani di compensazione per assicurare e garantire il servizio 
all’utenza anche nei casi di disservizio della rete. Solitamente tale rete si snoda nel 
sottosuolo stradale o lungo di essa, per favorire gli interventi di manutenzione e ridurre i 
costi di costruzione. Il valore medio della lunghezza della rete di adduzione si attesta su 
3,4m/ab servito, anche se a livello nazionale vi sono notevoli differenze tra le regioni. Tale 
dato risulta importante per una analisi economica visto che è utilizzato anche per la 
determinazione dei costi operativi di acquedotto. 
o Potabilizzazione, rientrano le varie attività di trattamento delle acque raccolte. 
Queste vengono sottoposte ad una serie di trattamenti chimici, fisici e biologici atti ad 
eliminare gli elementi che ne compromettono la potabilità. L’acqua, così come raccolta, 
viene fatta passare attraverso specifici impianti in grado di trattenere tali sostanze 
garantendone il rispetto dei parametri idonei per i diversi possibili utilizzi. 
La gestione integrata delle attività rientranti nella fase di approvvigionamento consentirebbe 
di ottimizzare l’uso delle risorse visto che il nostro paese, per le sue caratteristiche 
idrografiche ed idrogeologiche, presenta una eccessiva dispersione dei punti di prelievo, 
nonché problemi di inquinamento delle falde ed insufficienza degli schemi idrici del 
Mezzogiorno. Aver la possibilità di poter gestire più fonti, sia superficiali che sotterranee, 
permette uno switching che risolverebbe le inefficienze della filiera. 
In questa fase le strategie di aggregazione porterebbero al raggiungimento di economie di 
scala nei vari sottoprocessi di captazione (nel caso di bacini superficiali) e di adduzione 
(sulle medie e lunghe distanze vista la prevalenza di costi fissi operativi).  
 Distribuzione, riguarda la fase di collegamento tra i grandi serbatoi urbani e gli utenti finali 
attraverso un tratto di rete, c.d. “condotta di avvicinamento”, che immette l’acqua nella rete 
a pressione medio-bassa di distribuzione locale, la quale raggiunge i singoli punti di utilizzo 
idrico; 
 Vendita, riguarda l’effettiva erogazione del servizio collegato a specifici contratti di vendita 
con gli utenti finali. 
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 Fognatura, peculiarità del settore idrico è la necessità di considerare, anche per il rispetto 
della normativa vigente, delle fasi che stanno a valle della filiera e la necessità di gestione di 
quelle attività di raccolta delle acque reflue tramite processi fognari. 
 Depurazione e smaltimento, riguarda le fasi finali e complementari della raccolta tramite i 
sistemi fognari al fine di trattare e rimuovere, tramite impianti di depurazione, gli elementi 
inquinanti di origine civile ed industriale che comprometterebbero l’ecosistema causando 
gravi danni allo stesso.   
L’analisi del settore idrico deve riguardare sia le condizioni tecniche che le diverse realtà aziendali 
visto che indicatori di efficienza (costi operativi, volumi erogati, addetti, relazione tra km e rete, 
utenti) andrebbero ponderati sulla base delle differenze territoriali tra i diversi ambiti (disponibilità 
idrica, densità abitativa, dotazioni infrastrutturali) 
In Italia le varie fasi della filiera idrica sono sempre state tendenzialmente gestite da soggetti diversi 
con una recente tendenza verso una gestione integrata. Attualmente si hanno differenze 
organizzativa a seconda che l’azienda sia operante sulla rete urbana, dove si presenta con una 
struttura maggiormente integrata, rispetto alla gestione delle grandi reti extraurbane, gestite 
generalmente da consorzi di Enti locali
29
. 
La struttura del settore risulta fortemente frammentata con la presenza di oltre 14.500 aziende 
idriche attive lungo le fasi della filiera sul territorio nazionale
30
. 
Tale frammentazione è dovuta dalla necessità di garantire standard sanitari minimi e accesso 
universale al servizio, con l’applicazione di tariffe generalmente accessibili da tutti. Visto che gli 
operatori privati non potevano garantire tali condizioni, il legislatore opto per un “modello 
dualistico” attraverso il finanziamento pubblico da parte dello Stato, che rimaneva proprietario della 
rete idrica, con la gestione delle varie attività lungo la filiera assegnata direttamente ai singoli 
Comuni o attraverso le sue imprese, c.d. aziende municipalizzate. Da qui il vasto numero di 
operatori. 
L’incapacità di introdurre modelli di management di tipo imprenditoriale, considerato anche questo 
livello di frammentazione unita ad un sistema di finanziamento statale non soggetto a vincoli di 
bilancio stringenti, ha portato ad un insostenibile livello di inefficienza con la conseguenza di non 
sfruttare al meglio gli investimenti richiesti per il mantenimento e l’ammodernamento della rete31. 
L’efficienza gestionale è strettamente connessa con il raggiungimento delle economia di scala le 
quali si ottengono con diversa intensità a seconda di quale fase sia analizzata. In particolare si 
potranno ottenere migliori risultati nella fase di progettazione e costruzione delle reti e degli 
impianti, per le quali le grandi aziende National e International utilities dispongono di un know-how 
determinante nella creazione di un vantaggio competitivo importante rispetto gli altri operatori del 
settore. Inoltre, anche dalle attività di staff come la pianificazione, programmazione e controllo, 
gestione delle risorse finanziarie, risorse umane e sistemi informativi si possono ottenere economie 
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 Gilardoni A. e Marangoni A., 2004. Il settore idrico italiano, Strategie e modelli di business. Franco Angeli. 
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 Blue Book 2011: I dati sul servizio idrico integrato in Italia. 
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 Fazioli R., 2013. Economia delle Public Utilities. L’evoluzione dell’intervento pubblico di regolazione, 
liberalizzazione e privatizzazione. libreriauniversitaria.it-edizioni. 
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di scala ottenendo quella razionalizzazione dei costi che è tipica di imprese verticalmente integrate 
evitando così costi di duplicazione. 
Un studio effettuato da Fraquelli e Moiso ha voluto analizzare la recente riforma del settore idrico 
italiano, con particolare attenzione all’impatto sulla razionalità ed efficienza della gestione. 
Il conseguimento di economie di scala è stato reso possibile grazie all’accorpamento della massa dei 
circa 13.000 soggetti preposti alla gestione del servizio idrico e la costituzione di 91 ambiti sul 
territorio nazionale, che dovrebbe garantire dimensioni minime efficienti. Lo studio ha analizzato 
18 Piani d’ambito con programmi che riguardano un arco temporale tra i 20 e 30 anni. I risultati 
dimostrano la presenza di importanti economie di scala, non conseguibili in caso di gestione 
frammentata. Il mancato recupero del livello di efficienza portano alla sostanziale disattesa degli 
obiettivi della riforma. 
La funzione di costo esposta in tale lavoro risulta essere composta da più variabili: dell’output 
misurato dal volume d’acqua erogato, dei prezzi dei fattori produttivi (lavoro, capitale; materie e 
servizi), di variabili caratteristiche del servizio quali la densità della popolazione e un modello di 
riferimento che denota gli ATO con perdite superiori alla media 
Graficamente tale modello è così rappresentato: 
 
Questo studio rileva la presenza di importanti economie di scala, particolarmente rilevanti per gli 
ATO con meno di 50 milioni di mc erogati (corrispondenti a circa 500.000 abitanti). Le economie 
di scala esauriscono i loro effetti oltre i 200 milioni di mc (circa i 2 milioni di abitanti)
32
. 
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Prima della Legge Galli (L. n.36 del 5 Gennaio 1994, “Disposizioni in materia di risorse idriche”), 
l’ordinamento legislativo italiano è rimasto sostanzialmente inalterato dal 1933 (testo Unico 
Approvato con Regio Decreto n. 1775). In questo ampio lasso ti tempo la gestione delle varie fasi 
della filiera erano svolte in maniera separata da un molteplicità di soggetti pubblici e privati. 
La riforma Galli aveva come obiettivo il superamento della frammentazione delle gestioni in 
economia effettuate dai singoli Comuni e di adottare una governance di tipo imprenditoriale in 




Questa riforma ha segnato un profondo cambiamento che ha portato al riassetto della struttura degli 
operatori di settore: 
Assegnazione allo Stato della programmazione e controllo strategico con la costituzione nell’ambito 
del Ministero dell’Ambiente del Comitato di Vigilanza sulle Risorse Idriche, o CoViRI (oggetto di 
più riforme ed attualmente soppresso e sostituito dall’AEEG con il D.L. 201/2011 che ne ha 
assegnato il ruolo di regolatore del settore idrico) con compiti di controllo della qualità del servizio 
e tutela degli utenti finali ed attribuendo alle Regioni compiti di pianificazione e coordinamento 
della gestione operativa, il cui effettivo svolgimento sarebbe dovuto essere articolato su base locale; 
 Riorganizzazione su base territoriale della gestione della filiera con l’individuazione da 
parte delle Regioni di aree di svolgimento del servizio, di dimensioni sovra comunali e 
definite anche in base alla definizione di bacini idrografici di utenza minimi definiti Ambito 
Territoriale Ottimale (ATO) che raggruppasse gli Enti Locali al fine di superare l’eccessiva 
frammentazione del servizio conseguendo dimensioni operative efficienti. 
 Assegnazione delle varie fasi della filiera del settore idrico ad un unico operatore all’interno 
di ciascun ATO per la gestione del servizio idrico integrato (SII); 
 Identificazione dei costi totali del servizio e alla conseguente predisposizione di un Piano 
d’Ambito che definisse il livello tariffario sulla base del quale regolare il rapporto con il 
gestore per tutta la durata della concessione. Tariffa idonea a finanziare gli investimenti 
necessari al miglioramento delle infrastrutture, nonché in grado di garantire elevati livelli di 
efficienza e qualità;  
 Affidamento del servizio nel rispetto dell’art. 113 comma 5 del Testo Unico Degli Enti 
Locali (TUEL). 
 
Nel frattempo la normativa, sotto la spinta della comunità europea, ha continuato ad evolversi con 
l’assegnazione delle funzioni di programmazione e regolazione locale a strutture dotate di 
personalità giuridica denominate Autorità d’Ambito (AATO) come da D. Lgs 152/2006 (c.d. 
Codice dell’Ambiente) mentre la gestione operativa di tutte le attività afferenti al servizio potevano 
essere affidate in concessione a soggetti imprenditoriali sia pubblici che privati. 
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Questa norma disponeva che le tariffe per il servizio idrico fossero determinate in modo da 
garantire la totale copertura dei relativi costi individuati nei
34
: 
Costi di esercizio, legati alla gestione ordinaria del servizio; 
• Costi di investimento, quantificati nel valore degli ammortamenti delle infrastrutture 
realizzate; 
• La quota parte dei costi di funzionamento delle strutture di regolazione locale 
(attualmente la Legge 42/2010 ha sancito la soppressione delle AATO riconducendo le 
funzioni in capo alle Regioni, le quali dal 2013 dovranno assegnarle ad altri enti da 
definirsi a cura delle Regioni); 
• Remunerazione del capitale (ROC), misura percentuale del rendimento del capitale 
investito (voce abrogata con il referendum del 12-13 Giugno 2011). 
I criteri di ripartizione di tale importo tra gli utenti possono essere di tre tipi: 
1. Tariffa volumetrica, in base alle quantità consumate; 
2. Tariffa a blocchi, i consumi maggiori vengono progressivamente penalizzati con 
tariffe unitarie più elevate; 
3. Tariffa fissa, in base ad un canone fisso che può essere uguale per tutti oppure 
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1.7 Il modello Multi-utility 
Il processo di privatizzazione del settore delle public utilities ha avuto, come finalità fondamentale, 
la progressiva riduzione del capitale pubblico con l’intento di rilanciare gli investimenti da parte di 
soggetti privati e creare nuovi assetti di governance, al fine di inserire competenze imprenditoriali e 
manageriali capaci di guidare la crescita dimensionale nella ricerca dell’efficienza. 
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La possibilità di poter concentrare più servizi in una impresa, determina spesso la formazione di 
unità produttive di grandi dimensioni il cui sviluppo richiede capitali ingenti. Ciò ha spinto e 
continua a spingere gli operatori di questo ampio e variegato comparto ad aprirsi al mercato 
finanziario e a guardare con crescente interesse alla quotazione in borsa. A tale scopo le imprese del 
settore possono operare aggregazioni che comportano la crescita delle dimensioni aziendali, con 
necessità di riorganizzare le attività, aumenta il fabbisogno finanziario per gli investimenti, con la 
formazione o ampliamento dei gruppi societari
35
. 
Le maggiori influenze nella struttura e governance delle imprese operanti nel settore delle public 
utilities deriva dall’evoluzione normativa, con liberalizzazioni e privatizzazioni, creando nuove 
relazioni fra i vari stakeholders che definiscono tale struttura. Proprio dall’interazione di tali 
portatori di interesse dipende la redditività e, dunque, l’attrattività di tale settore. 
La prima forza competitiva che condiziona la struttura del settore è rappresentata dalla concorrenza 
esercitata dai produttori già consolidati. In linea generale, maggiore è il grado di concorrenza 
esistente nel mercato, minore è la redditività media del segmento del mercato obiettivo. 
Con l’evoluzione della normativa, ed esempio nel mercato dell’energia elettrica e del gas, ha 
accresciuto la concorrenza diretta. Considerando anche che la tipologia di prodotto offerto, gas o 
energia elettrica,  non si discosta molto da quelli offerti dalle altre imprese concorrenti, il servizio o 
prodotto tende ad essere trattato come una commodity; ciò spinge ad una concorrenza basata sul 
prezzo a vantaggio del consumatore finale e ad una costante ricerca di nuove quote di mercato per 
realizzare economie di scala necessarie per contenere al massimo i costi. 
Tale commoditization (mercificazione) del prodotto, dovuta alla crescente intensità della 
competizione, accresce il potere contrattuale dei clienti i quali sono alla ricerca dei prezzi più 
convenienti e delle migliori condizioni contrattuali. In questo modo la clientela business è in grado 
di esercitare un significativo potere sulle imprese fornitrici di utilities che si traduce sulla possibilità 
di stipula di contratti di fornitura a lungo periodo, trasferendo il rischio legato alla variazione dei 
prezzi per le grandi forniture dal cliente all’azienda multi utility. Tale meccanismo può essere usato 
anche dai clienti domestici che si possono aggregare in comunità di acquisto anche grazie, 
soprattutto, all’uso di internet. Per contrastare tale fenomeno di mercificazione con l’inevitabile 
conseguenza di una competizione sui prezzi che porterebbe ad una diminuzione della redditività, le 
imprese del settore devono orientarsi alla ricerca di una sempre maggior differenziazione dei 
prodotti/servizi offerti, studiando possibilità di segmentare il mercato e individuando servizi a 
valore aggiunto da abbinare a quelli tradizionali.  
Gli amministratori ed i manager di tali aziende dovranno tenere presente che, nel momento in cui il 
prezzo delle commodity (gas, acqua, energia elettrica, telecomunicazioni, etc..) raggiungerà il punto 
di equilibrio, la sola offerta del prodotto non sarà più sufficiente a fidelizzare il cliente. La fornitura 
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Possibili soluzioni strategiche potrebbero riguardare: 
• servizi di consulenza sul fabbisogno di gas ed energia elettrica, sulla scelta delle fonti 
a disposizione, sul migliore piano tariffario per un’efficiente gestione del traffico 
telefonico, sui rischi meritevoli di copertura assicurativa, etc. ; 
• servizi di “gestione della clientela” per risolvere on-line, attraverso call center o 
piattaforme internet, molti degli adempimenti che oggi richiedono la presenza fisica 
dell’utente; 
• Fatturazione e misurazione personalizzata di più servizi erogati dalla stessa multi 
utility; 
• Servizi finanziari da proporre alla clientela business che possono riguardare carte di 
credito o fondi di investimento; 
• Servizi di risk management che possono limitare i rischi derivanti dalla volatilità del 
prezzo della commodity, attraverso consulenze finanziarie su opportuni strumenti 
finanziari. 
Le imprese che decidono di avvalersi di tali servizi per integrare la propria offerta vengono 
identificate come imprese multi-servizio. 
 
Commodity service: 
    
GAS     















da multi utility a multi servizio, (Fonte: Fazioli  2002) 
 
Di fatto sul versante dei fornitori, in particolare nella parte più a monte della fase della filiera rivolta 
alla produzione di energia, la forma di mercato è rappresentata da un oligopolio in cui operano un 
numero ristretto di imprese senza una forte competizione tra di loro, che ne accresce il potere 
negoziale esercitato sulle utilities. Scendendo lungo le altre fasi della filiera i rapporti tra cliente e 
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fornitore di de verticalizzano e il potere da quest’ultimi esercitato tende a ridursi, favorendo la 
competizione nel comparto. 
Tale competizione può essere esercitata anche dalle aziende che forniscono prodotti/servizi 
sostitutivi, come possono essere le diverse modalità alternative di generazione dell’energia, dove i 
sistemi tradizionali possono essere sostituiti o limitati nell’uso qualora i prezzi siano ritenuti troppo 
alti. 
Oltre ai fenomeni di sostituzione, i manager devono tenere in considerazione le possibili minacce 
derivanti dall’ingresso di nuovi concorrenti. Tale opportunità d’ingresso si verificano con maggiori 
probabilità nelle fasi finali della filiera  che sono quelle rivolte alla distribuzione e alla vendita, 
dove l’ammontare degli investimenti necessari è sicuramente più contenuto. Proprio il livello ti tali 
investimenti costituisce la barriera in entrata nella parte alta della filiera dove l’entità e qualità degli 
investimenti necessari per l’allestimento di impianti di nuova generazione comportano un elevato 
fabbisogno di capitali, spesso difficilmente reperibili. 
A tali barriere finanziarie si aggiungono quelle di natura commerciale e organizzativa. Il 
raggiungimento di un livello di costi unitari compatibile con l’ottenimento in tempi ragionevoli del 
break even richiede una rapida acquisizione di una larga base di clienti
37
. 
Detto ciò, le aziende del settore si stanno orientando verso un percorso di crescita attraverso 
acquisizioni, fusioni e alleanze con l’obiettivo di ottenere economie di scala e di scopo rese 
necessarie dalla struttura competitiva nel comparto delle utilities. 
L’integrazione, per due o più entità, permette di raggiungere la crescita sopra descritta al fine di 
condividere vantaggi competitivi e di conseguire significativi benefici a seconda degli scopi 
prefissati al momento dell’aggregazione e delle modalità prescelte. 
Il vantaggio competitivo di una operazione di integrazione dovrà riguardare un miglioramento delle 
performance superiore alla sommatoria di quelli propri delle singole parti e può riguardare la 
condivisione dei prodotti, i processi e delle strutture includendo le capacità relazionali ed il know-
how aziendale. 
Scegliere il processo di integrazione significa abbattere quelle barriere dimensionali che permettono 
di condividere maggiori capitare e acquisire tecnologie e conoscenze al fine di mantenere e 
migliorare il livello di competitività che, in via autonoma, la singola impresa, seppur operando con 
efficienza ed efficacia, non potrebbe raggiungere compromettendo il suo equilibrio aziendale, anche 
in termini economico-finanziari.  
Importante è anche considerare la progressiva globalizzazione dei mercati che impone risposte 
rapide ed adeguate per rimanere competitivi, soprattutto quando tale concorrenza è rappresentata da 
players che operano a livello internazionale. In un contesto economico così dinamico, i fattori 
competitivi ed i fattori critici di successo hanno sempre più vita breve rispetto al passato, in quanto , 
laddove non siano fondati su solide basi, possono essere facilmente riprodotti dai competitors. 
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Le forme di integrazione, in tale dinamico contesto economico, diventano necessarie per garantire il 
la permanenza di un vantaggio competitivo sul medio lungo periodo. 
Gli obiettivi principali che portano i dirigenti aziendali a perseguire un processo di integrazione, 
oltre alla classica attitudine manageriale verso la grande dimensione, possono essere i seguenti: 
a- Riduzione del rischio, stabilire rapporti di collaborazione e cooperazione per diversificare il 
portafoglio prodotti; interscambio di in formazioni in maniera da poter realizzare un risk-
sharing fra partner. Percorsi di progetti innovativi molto costosi oppure senza successo 
potrebbero essere ripartiti proporzionalmente fra più partecipanti e non ricadere su di una 
sola entità; 
b- Possibilità di conseguire economie di scala, che rappresenta la motivazione più rilevante ed 
immediata in un processo di integrazione; 
c-  Scambio di tecnologie complementari, creare forme di cooperazione per condividere risorse 
portando vantaggi non solo da un punto di vista economico e finanziario, ma anche in 
termini di qualità di output. Estremamente importante risulta condividere esperienze e 
know-how, che investono differenti aspetti di uno stesso ambito. Tale scambio può avvenire 
anche fra imprese di dimensioni differenti. 
Le principali forme di aggregazione sono: 
 Integrazione orizzontale che avviene attraverso la fusione o acquisizione con/di altre 
aziende che operano nello stesso servizio e nella stessa fase della filiera. Ad esempio, 
un’azienda che distribuisce gas ne acquisisce un’altra che distribuisce gas; 
 Integrazione laterale (o verticale) attraverso la fusione o acquisizione con/di altre aziende 
che operano ad uno stesso livello della filiera produttiva (per ipotesi, distribuzione), ma in 
una diversa utility. Ad esempio, un’azienda che distribuisce gas acquisisce un’azienda che 
distribuisce acqua; 
 Integrazione diagonale attraverso la fusione o acquisizione con/di altre aziende che operano 
ad un diverso livello della filiera produttiva di una diversa utility. Ad esempio, un produttore 
elettrico che diventa un distributore di gas.  
Le imprese multi utility, generalmente, si formano attraverso un processo di integrazione laterale e 
diagonale. Pertanto tali aziende si strutturano di solito con una holding che controlla le altre 
utilities, cercando di ampliare la sua offerta, fornendo a volte anche altri prodotti e servizi che poco 
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Con tale configurazione le multi utilities possono operare nel mercato in una situazione di vantaggio 
nei confronti di possibili concorrenti monoservizio ma anche di quelle imprese di pari grado, 
potendo mirare a fidelizzare i clienti collocati nel territorio d’origine della local utility, con 
pacchetti di servizi integrati. 
In Italia ENEL Spa è stata una delle prime grandi società monoservizio ad optare per un assetto 
multi utility rafforzando la sua posizione già detenuta nel settore elettrico ed acquisendo, dal primo 
di Luglio 2007 con l’apertura del mercato elettrico, un consistente numero di nuovi clienti con 
l’offerta congiunta di un pacchetto comprendente energia elettrica e gas.   
Uno degli aspetti fondamentali che ha favorito la formazione di questo modello imprenditoriale è 
stata la trasformazione in società per azioni di molte delle ex-municipalizzate controllate dai 
comuni. Ciò a determinato una progressiva finanziarizzazione delle attività incentivata dalla 
costante crescita negli ultimi anni del valore dei propri titoli. Tali trasformazioni giuridiche hanno 
creato i presupposti per la nascita di numerosi progetti di aggregazione miranti a creare soggetti 
nuovi, con capacità industriali più adatte ad affrontare le sfide della concorrenza su vasca scala. Tali 
tendenze di fusione e di acquisizione hanno riguardato soprattutto il nord Italia, determinando ad 
esempio la nascita di Iride da AEM Torino e AMGA Genova, di IREN da Iride ed Enia Reggio 
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2 CORPORATE GOVERNANCE 
 
2.1 La Corporate Governance 
“Corporate Governance is the system by which companies are directed and controlled”. Tale 
definizione semplice ma concisa è stata fornita dal c.d. Cadbury Report nel 1992, redatto dal 
“Commitee on the Financial Aspect of Corporate Governance”, in cui viene esposto il primo codice 
in materia di corporate governace (basato sul principio di comply or explain, che caratterizza tutti i 
più recenti codici di autodisciplina)  
 
La corporate governance, quindi, è il sistema, articolato in regole, relazioni, ruoli e funzioni, 
mediante il quale le società sono dirette e controllate. 
Il dibattito su questo tema è in continua evoluzione sulla spinta di fenomeni come la 
globalizzazione economico-finanziaria dei mercati e la necessità di trovare modelli di governo 
aziendale che possano indicare chi debba governare le imprese, con quali modalità e per il beneficio 
di quali stakeholders. 
 
Lo studio sul governo delle imprese ha assunto particolare attenzione nella progettazione delle 
struttura e dei meccanismi di governo societario nel momento in cui gli imprenditori hanno iniziato 
a gestire le loro attività attraverso entità dotate di personalità giuridica. Tali tematiche risultano 
critiche soprattutto quando le dimensioni dell’azienda risultano essere così rilevanti da dover 
delegare l’attività di gestione a dirigenti, dipendenti o professionisti esterni, da parte dei proprietari 
del capitale societario. 
 
La necessità di reperire capitale, anche attraverso la quotazione in borsa delle società, ha portato ad 
una maggior frammentazione della struttura azionaria dovuta dall’ingresso di un elevato numero di 
risparmiatori, i quali non hanno alcun potere decisionale sulla gestione. Tale struttura proprietaria 
ha contribuito all’affermarsi di una classe di manager professionisti che assumono le decisioni più 
importanti per la vita economica dell’impresa. Questa situazione ha dato origine al fenomeno della 
separazione della proprietà, che genera diritti partecipativi ed economici, dal potere di controllo 
dell’impresa, cioè il potere di indirizzare, programmare e dirigere la gestione aziendale che è 
attribuito al management. Quest’ultimo può essere costituito sia da azionisti che non azionisti. 
 
Le definizioni di corporate governance date da vari autori si discostano tra loro sia per l’ampiezza e 
la varietà degli stakeholder che sono considerati rilevanti e meritevoli di tutela (gli azionisti, i 
manager, i fornitori, i prestatori di lavoro, gli intermediari finanziari, i consumatori, la collettività in 
genere) , sia per l’ampiezza e varietà degli organi societari e dei meccanismi preposti a svolgere la 
funzione di governo dell’impresa (consiglio di amministrazione, le società di revisione, il top 
management, il collegio sindacale, il mercato per il controllo societario, ecc.). 
 
Le definizioni possono considerare come meritevoli di tutela gli interessi solo degli azionisti, e dei 
conferenti di capitale in genere, oppure fino a considerare quelli di tutti gli stakeholder, compresa la 
collettività più estesa. 
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Per quanto riguarda le strutture ed i meccanismi, vi sono autori i quali ritengono che l’organo a cui 
compete la definizione e la risoluzione delle problematiche di corporate governance sia 
necessariamente il consiglio di amministrazione, mentre altri sono convinti che la corporate 
governance sia un complesso insieme di strutture e di regole di varia natura aventi l’obiettivo di 
comporre i differenti interessi che convergono nell’impresa. 
 














Interessi considerati nel 




Fonte: A. Zattoni. Assetti proprietari e corporate governance. Egea. 2006 
 
Quadrante I: Rientrano in questa dimensione tutti gli studi che attribuiscono agli azionisti, 
eventualmente allargato a tutti i finanziatori, quel valore meritevole di tutela in 
quanto essi conferiscono stabilmente all’impresa le risorse finanziarie, sotto forma di 
capitale di rischio, necessario per dare liquidità alla gestione. Al contempo essi non 
ottengono alcun potere di indirizzo sulla gestione e sull’impiego delle risorse 
apportate, né ricevono una remunerazione periodica stabilita contrattualmente. Per 
tale ragione è fondamentale l’esistenza di adeguate qualità e condizioni di governo 
economico, grazie alle quali sono in grado di controllare l’operato del management. 
Questa impostazione attribuisce al consiglio di amministrazione (CDA) il compito di 
regolare il conflitto di interessi tra azionisti e manager, dovuto alla separazione tra 
proprietà ed il controllo. 
Quindi i soggetti coinvolti sono: 
 gli azionisti, che forniscono il capitale di rischio e nominano i consiglieri del 
CDA; 
 i consiglieri, che hanno un rapporto fiduciario con gli azionisti e verificano 
che il management persegua l’obiettivo della creazione di valore azionario; 
 il management, che gestisce l’impresa al fine di conseguire gli obiettivi fissati 
dal CDA. 
Quadrante II: Qui troviamo quelle visioni di corporate governance che considerano meritevoli di 
tutela l’interesse non solo degli azionisti ma di altre varie categorie di stakeholder. In 
50 
 
questo caso sarà importante definire un criterio che consenta di discriminare tra 
coloro che hanno e coloro che non hanno un interesse nei confronti dell’impresa. 
  Anche qui l’organo e le persone responsabili a cui compete la tutela dell’interesse in 
questa visione allargata di stakeholder spetta al CDA, con la principale 
preoccupazione di progettare meccanismi di governo che incentivino i consiglieri a 
svolgere tale compito. Gli studiosi si focalizzano anche sull’importanza di definire 
regole di condotta che guidino il management in tutte quelle situazioni in cui il 
soddisfacimento dell’interesse di una categoria si stakeholder possa danneggiare 
l’interesse di un’altra categoria. 
Quadrante III: Appartengono a questa dimensione tutte quelle definizioni che individuano nei 
conferenti di capitale di rischio l’unica categoria di stakeholder i cui interessi devono 
essere considerati nei processi di governo economico. La corporate governance dovrà 
assicurare agli azionisti, più in generale a tutti i finanziatori, che il management 
gestirà in modo efficiente i loro risparmi. 
 Sicuramente il CDA rivestirà un compito importante nella risoluzione del conflitto di 
interessi tra azionisti e management ma altri meccanismi di check and balance 
entreranno in campo al fine di disciplinare il comportamento dei manager, come al 
mercato per il controllo societario, al mercato del lavoro manageriale ed al diritto 
societario. 
Quadrante IV: In questo quadrante si collocano gli studi di corporate governance che ritengono 
l’impresa debba essere governata al fine di soddisfare l’interesse di numerosi 
stakeholder (oltre che gli azionisti sono i prestatori di lavoro, i fornitori di beni, i 
conferenti di capitale di prestito, i clienti, ecc), e che il processo di governo 
economico veda l’operare di numerosi elementi interni ed esterni all’impresa. In tale 
visione allargata delle strutture e meccanismi di corporate governance rientrano, oltre 
che al CDA: 
 la normativa (diritto societario, diritto dei mercati finanziari, diritto del 
lavoro, diritto privato, ecc); 
 struttura e funzionamento del CDA e degli altri organi societari come 
l’assemblea dei soci ed il collegio sindacale; 
 i sistemi di controllo interno, i sistemi informativi ed i sistemi di ricompensa 
e incentivazione. 
 
Da tale rappresentazione si possono identificare gli studi che considerano la corporate governance 
in una visione ristretta come da quadrante I, in cui si considerano rilevanti gli interessi dei solo 
azionisti e come unico organo preposto alla soluzione dei potenziali conflitti il CDA. 
Mentre in una visione allargata, come da quadrante IV, è concepita una definizione di corporate 
governance come un insieme di regole, istituzioni, consuetudini e organi che presiedono al 
contemperamento degli interessi dei differenti stakeholder dell’impresa. 
 
La concezione ristretta della corporate governance si concentra sulla creazione di valore per gli 
azionisti, i quali hanno diritto di controllo sull’impresa poiché essi, in qualità di possessori dei diritti 
residuali sul flusso di reddito prodotto, hanno un forte interesse che sia massimizzata l’efficienza e 
la ricchezza prodotta nel lungo periodo.  
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Per quanto riguarda il controllo bisogna tenere presente che l’elevato frazionamento del capitale 
determina da un lato la separazione della proprietà e del controllo, e dall’altro lo scarso incentivo 
dei singoli ad effettuare azioni di controllo sul management dell’impresa. 
 
Studi economico aziendali hanno evidenziato come la propensione al controllo ed il grado di 
frazionamento del capitale sono variabili inversamente correlate. Un alto livello di frammentazione 
azionaria tende a far diminuire la propensione degli azionisti a svolgere un’adeguata attività di 
controllo sull’operato dei dirigenti che potrebbe risultare troppo oneroso per un unico conferente di 
capitale di rischio, con la conseguenza di attribuire ai manager il controllo del consiglio di 
amministrazione e dell’impresa. 
 
Altra relazione evidenziata è quella fra la dimensione aziendale ed il grado di frazionamento del 
capitale, dove all’aumentare delle dimensioni aziendali (calcolate in termini di fatturato, capitale 
investito, numero di dipendenti, ecc..) si manifesta spesso un aumento del grado di frazionamento 
della struttura azionaria. 
 
Il diritto di controllo, da parte degli azionisti, è esercitato mediante la nomina dei membri del 
consiglio di amministrazione i quali saranno garanti del loro interesse, a dimostrazione 
dell’importanza e la peculiarità del rapporto che li lega. 
 
La citata relazione fra azionisti e membri del consiglio di amministrazione è configurabile come un 
tipico rapporto di agenzia in cui gli azionisti delegano ai consiglieri (nel ruolo di agenti) la gestione 
di un insieme di attività. 
La teoria dell’agenzia40 (Jensen, Meckling, 1976) prevede la presenza di un soggetto (l’agente) che 
agisce, a favore di o come rappresentante di un secondo soggetto (il principale). Quest’ultimo 
delega un’attività all’agente e stabilisce le regole che sovrintendono la relazione, comprese le 
modalità di distribuzione delle ricompense tra le parti. L’agente realizza l’attività che gli viene 
delegata dal principale e sceglie un corso di azione tra i vari possibili. 
Le due principali condizioni che minacciano questo rapporto sono: 
 
- Asimmetria informativa, l’azione dell’agente non è direttamente osservabile dal principale. 
Tale situazione si verifica frequentemente visto che da un lato gli agenti conoscono meglio 
del principale il compito che devono svolgere, dall’altro il principale ha una migliore 
conoscenza del risultato finale che si deve conseguire;  
- Incertezza, nella maggior parte dei casi, i compiti assegnati dal principale all’agente non 
sono standardizzabili o indipendenti e ne consegue che il risultato dell’azione dell’agente è 
condizionato da eventi al di fuori del suo controllo. 
 
Tali problematiche sarebbero facilmente risolvibili se l’informazione potesse essere scambiata 
senza costi e se gli incentivi dei soggetti coinvolti nella relazione fossero coerenti tra loro. 
 
I costi sopra citati riguardano: 
- Costi di controllo, sostenuti dal principale per controllare il comportamento dell’agente; 
- Costi di rassicurazione, sostenuti dall’agente per garantire il principale che egli prenderà 
decisioni nel suo interesse; 
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- Perdita residuale, tale perdita residuale di benessere si crea data l’impossibilità di riuscire a 
conciliare gli interessi divergenti delle parti. 
 
I costi di agenzia non possono essere annullati, ma solo minimizzati.   
  
La concezione allargata di corporate governance pone la propria attenzione a tutti gli stakeholder 
dell’impresa e considera i vari elementi, interni ed esterni all’azienda, che ne condizionano il 
processo di governo. 
Gli studi fondati su una concezione allargata hanno evidenziato che: 
 Il tema della separazione della proprietà e del controllo è specifico delle grandi public 
companies anglosassoni mentre nel resto dei paesi industrializzati la compagine societaria è 
spesso composta da un socio oppure da un piccolo gruppo; 
 È fondamentale perseguire l’interesse non solo degli azionisti ma anche di coloro che 
influenzano apportando un contributo utile allo svolgimento efficiente dell’attività 
economica, senza trascurare le attese dei soggetti che sono influenzati o possono 
influenzarne l’attività economica; 
 La normativa che si è sviluppata a livello nazionale contribuisce a definire i rapporti di forza 
tra i diversi stakeholder dell’impresa; 
 Ogni livello di corporate governance è composto da un elevato numero di variabili tra loro 
interdipendenti per le quali è importante garantire flessibilità per facilitare i processi di 
cambiamento e nella direzione delle istituzioni (economiche, sociali, culturali, legali, ecc..) 
Per la concreta realizzazione dell’attività economica è richiesto il contributo di numerosi 
stakeholder. Le relazioni tra l’impresa ed essi sono: 
 















Finanziatori   Impresa 
  Amministrazioni 
pubbliche 
 interessi    beni 
pubblici 
 
       











Fonte: Zattoni (2006) 
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Sulla spinta di fenomeni complessi quali la globalizzazione dei mercati, la crescente 
finanziarizzazione dell’economia e la competizione delle aziende che riguarda sempre più non solo 
i mercati competitivi ma anche quelli finanziari, unito alla non perfetta conoscenza e prevedibilità 
dell’ambiente economico, diventa essenziale la fase di progettazione degli assetti proprietari e degli 
assetti di governance per il buon funzionamento delle singole imprese e dei sistemi economici nel 
loro complesso. 
Nonostante la progressiva globalizzazione economico-finanziaria, gli assetti aziendali adottati in un 
certo Paese in un certo momento sono inevitabilmente influenzati dalla evoluzione storica avvenuta 
in quel Paese stesso, risultato di norme e tradizioni culturali, comportamenti e consuetudini generati 
nei singoli sistemi industriali che hanno giustificato il mantenimento di alcune diversità nei modelli 
di governo e controllo aziendali di fatto realizzati. 
Le ricerche sui vari sistemi di corporate governance, hanno portato gli studiosi alla identificazione 
di una netta distinzione tra il modello capitalistico anglosassone (Stati Uniti e Gran Bretagna) e 




Il modello capitalistico anglosassone è definito market oriented o outsider system dovuto alla forte 
enfasi sul ruolo del mercato dei capitali quale strumento per influenzare e disciplinare il 
comportamento del management e così favorire la creazione di valore per gli azionisti. L’assetto 
istituzionale tipico della grande impresa risulterà così quello delle società ad azionariato diffuso. 
La struttura azionaria è caratterizzata da una elevata frammentazione del capitale di rischio tra 
numerosi piccoli risparmiatori, anche se è in aumento il peso in termini percentuali di azioni 
possedute dagli investitori istituzionali (fondi comuni di investimento e fondi pensione). Tale 
aumento è dovuto alla crescente propensione delle famiglie di affidare i propri risparmi alla 
gestione di intermediari specializzati. E’ da precisare che solitamente gli azionisti privati non 
possiedono quote di controllo in un’unica impresa, ma preferiscono diversificare i loro investimenti 
acquistando piccoli quantitativi di azioni di imprese differenti. Per questo motivo essi non sono in 
grado di esercitare un’influenza rilevante sugli organi di governo della società. 
La struttura alla quale gli azionisti demandato il principale ruolo di governance è il consiglio di 
amministrazione (c.d. modello monistico), composto da soggetti ritenuti affidabili con il compito 
di controllare l’operato del management. Tale modello prevede l’esistenza del Comitato interno per 
il controllo sulla gestione, nominato e revocato dallo stesso C.d.A. ed è composto da amministratori 
che non ricoprano funzioni esecutive. 
La tradizionale frammentazione della struttura azionaria ha determinato l’assenza di un azionista di 
riferimento in grado di poter influenzare in modo significativo sulle decisioni di governo economico 
e che possa influenzare le nomine del consiglio di amministrazione. Tale situazione ha spesso 
favorito che quest’ultimo sia espressione del top management aziendale e, di conseguenza, che le 
sue decisioni siano state volte a massimizzare l’interesse dei manager piuttosto che quello degli 
azionisti. Questa è la situazione rilevata da alcune indagini empiriche dove in molti C.D.A. delle 
grandi imprese statunitensi vi sia una determinante influenza sulle decisioni da parte 
dell’amministratore delegato (Chief Executive Officer o CEO). 
 
In questi ultimi anni, nelle grandi aziende statunitensi, il grado di concentrazione della struttura 
azionaria è aumentato grazie all’incremento del peso degli investitori istituzionali nel capitale 
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sociale. A differenza del passato, dove tradizionalmente non intervenivano direttamente nella 
gestione delle aziende partecipate preferendo, in caso di disaccordo con le scelte strategiche o per 
l’insoddisfazione dei risultati conseguiti, vendere la propria partecipazione sul mercato, attuando 
una strategia c.d. di exit, gli investitori istituzionali hanno iniziato ad assumere un comportamento 
attivo nei confronti dei manager delle imprese partecipate proponendo cambiamenti nei modelli di 
governance e degli amministratori delegati, in caso di performance non in linea con le attese, c.d. 
strategia di voice. 
 
Di fatto l’azienda, nella maggior parte dei casi, è amministrata dai manager che prendono la 
maggior parte delle decisioni fondamentali al governo economico, avendo anche la possibilità di 
sostituirsi agli azionisti nella scelta dei membri degli organi di amministrazione e controllo. 
 
Per tale motivo l’ordinamento giuridico, nei paesi anglosassoni, attribuisce un’elevata protezione 
legale agli azionisti, tutelando le minoranze azionarie e favorendo l’esercizio del diritto di voto e di 
convocare assemblee straordinarie anche su iniziativa di un ridotto quantitativo di azioni. 
Protezione legale degli azionisti come elemento importante del funzionamento del sistema 
economico dei paesi anglosassoni. 
 
Il modello capitalistico tedesco-giapponese è definito network oriented o insider system per il 
fatto che sia caratterizzato dalle relazioni tra imprese industriali e finanziaria e per la presenza di 
una coalizione di azionisti di controllo. 
In Giappone ed in Germania il peso delle famiglie e degli investitori istituzionali risulta essere più 
basso rispetto alla situazione riscontrata in Gran Bretagna e negli Stati Uniti, mentre i principali 
azionisti risultano essere altre imprese industriali. 
Questa differenza nella proprietà aziendale implica differenze significative soprattutto per gli 
obiettivi delle imprese dove famiglie ed investitori istituzionali mirano alla massimizzazione del 
valore delle azioni mentre le imprese industriali potrebbero mirare a migliore il loro business 
attraverso collaborazioni con le società controllate. 
Altra categoria che ricopre un ruolo significativo è quello svolto dalle banche non solo perché 
possiedono quote azionarie significative, ma anche perché ricevono la delega del diritto di voto dai 
piccoli azionisti, vista la non applicabilità per loro della clausola, spesso inclusa negli statuti, del 
limite al 5% del capitale azionario del diritto di voto esercitabile da un unico azionista. 
La presenza di una struttura azionaria così concentrata e la volontà dei principali azionisti di voler 
intervenire sulle decisioni di governo economico delle imprese riduce la possibilità di separazione 
tra proprietà e controllo  che caratterizza la grande impresa anglosassone. 
 
Da questi intrecci di partecipazioni azionarie sia di imprese industriali che bancarie possono 
originarsi conflitti di interessi dove l’azionista di maggioranza potrebbe perseguire la 
massimizzazione del proprio giro d’affari e non la massimizzazione del valore dell’impresa 
controllata a danno gli azionisti di minoranza. Al contrario, la presenza di azionisti di controllo, con 
obiettivi a medio-lungo termine, garantiscono stabilità al management permettendo loro di definire 
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Per quanto riguarda la composizione del consiglio di amministrazione, la normativa tedesca prevede 
che le società per azioni e le società a responsabilità limitata siano costituiti da due organi distinti e 
gerarchicamente subordinati: il consiglio di sorveglianza ed il consiglio di direzione (c.d. modello 
dualistico). 
Il consiglio di sorveglianza si occupa di verificare e controllare la gestione, nomina e revoca gli 
amministratori e ne determina il compenso. 
Il consiglio di direzione è l’organo a cui è affidata la gestione aziendale. 
Nelle imprese che superano una certa soglia dimensionale, la normativa stabilisce che sia presente 
nel consiglio di sorveglianza anche una significativa rappresentanza dei lavoratori, insieme alla 
possibilità di creare dei comitati dei lavoratori a livello di stabilimento. Questo contribuisce ad 
attribuire a tale categoria di stakeholder una certa influenza formale e sostanziale sul processo di 
governo. 
 
Nei C.d.A. delle imprese giapponesi di grandi dimensioni il numero medio dei consiglieri è 
piuttosto elevato (negli anni ’90 superava i 30 membri) e prevalentemente formato dai manager 
dell’impresa ed in misura minore da rappresentanti della banca principale e di altre imprese del 
gruppo. Nonostante ciò e pur in assenza di obblighi normativi di rappresentatività, la cultura e le 
consuetudini spingono i top manager a bilanciare gli interessi dei vari stakeholder che partecipano 
all’impresa, con particolare attenzione alla conciliazione delle aspettative degli azionisti con quelle 
dei prestatori di lavoro. 
 
Il modello capitalistico italiano presenta caratteristiche comuni ai due modelli descritti 
precedentemente, risultando un modello “misto” e si contraddistingue da una ridotta separazione fra 
proprietà e management, da assetti proprietari con presenza di un azionista di controllo, scarso ruolo 
del mercato dei capitali e ruolo rilevante dei gruppi familiari e aziendali e dello Stato. 
Il sistema economico del nostro Paese è caratterizzato da una forte presenza di imprese nel settore 
dei servizi e del commercio, con un ruolo più limitato nell’industria e molto residuale 
nell’agricoltura e nella pesca. L’imprese in Italia sono circa quattro milioni e sono quasi totalmente 
di dimensioni piccole e piccolissime con una media di poco inferiore a quattro dipendenti. Anche 
per tale ragione nella larga maggioranza dei casi la forma giuridica è quella dell’impresa individuale 
(65 per cento), seguita dalla società di persone (20 per cento) e dalla società di capitali (13 per 
cento). 
Negli organi di governo delle grandi aziende siedono alcuni top manager, spesso identificati in 
esponenti del capitale di controllo e da esponenti ad essi legati da gradi di parentela o professionali, 
fondati quindi da rapporti di conoscenza, fiducia e rispetto reciproco. 
Solo a partire dalla fine degli anni novanta, in ritardo rispetto ad altri Paesi, con l’emanazione del 
Testo Unico della Finanza (TUF) e del codice di autodisciplina delle società quotate, si sono 
progressivamente diffuse alcune best practice che ha visto l’introduzione, tra le altre, di 
amministratori indipendenti all’interno dei c.d.a., la creazione di comitati ai quali delegare le attività 
                                                          




istruttorie e consultive su alcuni aspetti particolari della gestione, separazione fra il ruolo 
dell’amministratore delegato ed il presidente. 
Con la riforma del diritto societario, le imprese italiane oltre di poter optare per il modello di 
governance tradizionale, con il Consiglio di amministrazione ed il Collegio sindacale, anche per 
quello dualistico, che prevede un Consiglio di gestione e un Consiglio di sorveglianza, o per quello 
monistico, con un Consiglio di amministrazione e un Comitato per il controllo sulla gestione. 
 
 
2.2  L’assetto proprietario 
 
Gli studi sull’assetto proprietario hanno individuato tre situazioni alternative43: 
 l’impresa posseduta totalmente da un azionista che la gestisce. La coincidenza nella figura 
dell’imprenditore del diritto al rendimento residuale e del diritto di controllo garantisce che 
l’impresa sarà governata in efficienza al fine di ottenere dei benefici personali (monetari e 
non) superiori ai costi sopportati; 
 l’impresa controllata da un azionista di riferimento il quale ne governa l’impresa e ne 
influenza le decisioni più importanti. Egli goderà interamente dei benefici collegati alle sue 
azioni, ma ne divide i costi con gli investitori di minoranza; 
 la public company, frazionata tra un elevato numero di azionisti che possiedono piccole 
partecipazioni al capitale di rischio e la gestione è affidata a manager professionisti. 
Quest’ultimi esercitano il diritto di controllo dell’impresa senza avere alcun diritto sul 
rendimento residuale. In questo caso la separazione tra proprietà, che si carica dei costi di 
gestione, e controllo determina un conflitto di interessi e riduce il valore dell’impresa in 
seguito alla presenza dei costi di agenzia. 
 
In Italia possiamo evidenziare l’esistenza di una forte concentrazione della proprietà e del controllo 
in un unico soggetto e quando si rilevano forme di controllo congiunto, in tre quarti dei casi tali 
azionisti sono legati da forme di parentela. Tale forma di controllo viene definita come familiare. In 
altre circostanze, nonostante il frazionamento della proprietà, la tradizione di famiglia o l’esistenza 
di particolari vincoli o accordi sociali, quali patti di sindacato di blocco o di voto, assicurano 
comunque l’unità del governo. 
 
La forma di controllo definita familiare non si limita a caratterizzare le imprese ed i gruppi che 
operano in settori tradizionali o di specializzazione, come l’abbigliamento o l’arredamento, ma 
risulta presente anche in quei settori in cui, per competere con successo, necessitano grandi 
investimenti finanziari, come i settori scale intensive o science based (siderurgico, produzione di 
elettrodomestici, ecc.). 
Infatti, anche le grandi imprese del nostro Paese risultano spesso strettamente controllate da alcuni 
soggetti i quali sono in possesso di quote sufficienti ad assicurare il loro controllo sul consiglio di 
amministrazione e sulla gestione della società.  
Al fine di reperire le risorse finanziarie per effettuare i grandi investimenti necessari per competere 
nei business in cui operano ma senza perdere la posizione di controllo, le famiglie proprietarie a 
capo dei grandi gruppi italiani privati hanno fatto ricorso nel passato ad alcuni strumenti legali che 
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hanno permesso loro di attirare un grande numero di azionisti di minoranza nell’azionariato delle 
varie società di cui si compone il gruppo. 
Tali strumento consentono di separare la proprietà, intesa come possesso di quote azionarie, dal 
controllo, inteso come governo economico dell’impresa, con il fine ultimo di minimizzare 
l’ammontare delle risorse finanziarie necessarie per controllare il gruppo. 
Tali strumenti sono: 
 la creazione di società a cascata; 
 la quotazione delle azioni di numerose società sul mercato di borsa; 
 l’emissione di azioni prive o con un limitato diritto di voto; 
 un elevato ricorso all’indebitamento; 
 la creazione di legami azionari con altri gruppi. 
 
A differenza delle grandi public company anglosassoni, in Italia non sono i manager (CEO) a 
mantenere stabilmente il controllo ma l’azionista di maggioranza. 
 
I grandi gruppi italiani sono caratterizzati da una struttura piramidale di società controllate a 
cascata ai vertici dei quali vi è la holding che costituisce il centro direttivo di tutte le attività 
economiche governate dal gruppo. Al secondo livello vi sono una serie di subholding e di 
finanziarie di partecipazione create per coordinare le attività del gruppo ma anche con l’obiettivo di 
coinvolgere altri azionisti nel finanziamento delle attività controllate. Nei livelli più bassi ci sono le 
società caposettore e quelle operative a capo di singoli business, le quali tendono ad essere 
controllate con percentuali molto elevate, se non totalitarie. 
Attraverso questa moltiplicazione dei livelli societari all’interno dei gruppi di imprese, consentono 
al possessore del capitale di comando della capogruppo di massimizzare, a parità di mezzi finanziari 
investiti, l’ammontare delle risorse finanziarie reali a disposizione. In tale ottica, questa struttura 
azionaria è considerata come una vera tecnica finanziaria con lo scopo di assicurare con il più 
piccolo capitale investito possibile il controllo sul più grande possibile capitale altrui. 
La leva azionaria o stock pyramiding è quel meccanismo di leva finanziaria che consente sia di 
modificare la distribuzione del reddito netto tra le varie società del gruppo, sia di moltiplicare 




2.2 Il Board 
Il consiglio di amministrazione riveste un ruolo centrale nel processo di corporate governance, 
poiché, ad esso l’assemblea degli azionisti attribuisce la gestione dell’impresa ed il diritto di 
compiere tutte le operazioni necessarie per l’attuazione degli obiettivi aziendali. 
Le funzioni principali riconosciute in capo al c.d.a al fine di conquistare la fiducia degli azionisti e 
nel rispetto dei dettati legislativi sono individuate come segue: 
1. una funzione strategica, che consiste nell’indirizzare e contribuire alla formazione della 
linea strategica. In questa funzione il c.d.a. svolge un ruolo attivo (c.d. pilota), raccoglie 
informazioni e determina la linea di condotta; 
2. una funzione di controllo, obiettivo principale è quello si tutelare l’interesse degli 
apportatori di capitale di rischio, che in ottica allargata si può considerare il conseguimento 
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e al contemperamento degli interessi di tutti gli stakeholder. Il ruolo è quello di supervisore, 
cioè quello di esprimere un giudizio a posteriori sulla performance, prevalentemente 
economica, dell’impresa. Monitorare l’attività dell’alta direzione focalizzandosi sul 
controllo e sull’analisi delle scelte strategiche, sanzionando eventuali abusi da parte dei 
manager. Tale attività può essere svolta: 
a. valorizzazione e particolare attenzione al reporting interno; 
b. valutazione dei risultati (reddituali, sociali e competitivi) 
c. verifica delle scelte strategiche dell’alta direzione 
d. determinazione dei compensi monetari e non ai dirigenti 
e. assicurare la legalità delle azioni compiute; 
3. una funzione di gestione dell’ambiente, instaurare e gestire i rapporti tra l’impresa ed i 
soggetti esterni a essa. In questa funzione il ruolo del c.d.a è di tipo fiduciario (trustee), cioè 
assicurare che la gestione economica porti ad un miglioramento del valore delle risorse e 
delle competenze impiegate nella gestione aziendale. Importante sarà conseguire la 
legittimazione ed il supporto dei soggetti esterni per il perseguimento dei propri fini. Il c.d.a 
deve riuscire a creare un collegamento privilegiato tra l’impresa ed il suo ambiente di 
riferimento. 
Tali funzioni sono svolte da tutti i C.d.A. sebbene vengano considerati più o meno importanti e 
prioritari da impresa a impresa e, anche all’interno della stessa muti a seconda dell’evolvere delle 
dinamiche interne aziendali e congiunturali di mercato esterne ad essa. 
 
La composizione del consiglio di amministrazione può inficiare sulle performance aziendali e 
quindi sulla capacità nello svolgere con efficacia le sue attività ed i risultati aziendali conseguiti. 
Gli studi che analizzano la relazione tra la composizione del consiglio di amministrazione e 
l’efficacia nello svolgere le attività che gli competono, verificano il comportamento tenuto in 
determinate circostanze giudicate significative. Le situazioni analizzate hanno riscontrato che: 
 un consiglio di amministrazione composto prevalentemente da consiglieri esterni risulta più 
efficace nella situazione in cui: 
o si deve sostituire l’amministratore delegato in relazione a performance non 
soddisfacenti, gli amministratori esterni risultano più sensibili ai risultati aziendali; 
o approvare operazioni di acquisizione, in quanto gli amministratori esterni limitano la 
capacità del top management di realizzare operazioni di acquisizione che non 
producono valore per gli azionisti; 
o le imprese tendono ad avere una minore probabilità di essere acquisite in quanto la 
qualità dei consiglieri scoraggia i potenziali scalatori, in alternativa, i consiglieri di 
grande qualità scelgono solo i consigli di imprese ben amministrate; 
o nella determinazione della retribuzione dell’amministratore delegato. 
 Consigli di amministrazione di dimensioni minori: 
o Presentano una più stretta relazione tra la performance aziendale e la sostituzione 
dell’amministratore, ciò significa che i consigli più piccoli controllano il top 
management in modo più efficace; 
o Riescono a controllare e collegare maggiormente la retribuzione dell’amministratore 
delegato e la performance aziendale. 
 Consigli di amministrazione composti maggiormente da amministratori indipendenti: 
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o Tendono a sostituire più facilmente ‘amministratore delegato con una persona 
esterna all’impresa; 
o nelle approvazioni di operazioni di acquisizione riescono ad ottenere risultati 
migliori di quelle approvate dai consigli dominati dagli amministratori interni, 
limitando la possibilità al top management di realizzare operazioni di acquisizione 
che non producono valore per gli azionisti; 
o tali imprese ottengono offerte di acquisto a prezzi superiori del 20 per cento rispetto 
alle altre, ovvero riescono a ottenere migliori condizioni negoziali per gli azionisti 
dell’impresa acquisita. 
o Limitano l’influenza dell’amministratore delegato nelle decisioni a suo favore, 
incluse quelle riguardanti la retribuzione. 
 
Gli studi che analizzano la relazione tra la composizione del consiglio di amministrazione e la 
performance aziendale hanno rilevato che: 
 Prendendo in considerazione la composizione del consiglio in proporzione tra consiglieri 
interni ed esterni, non esiste una relazione significativa tra la presenza dei consiglieri esterni 
e la performance dell’impresa. Tale risultato in contrasto con numerosi studi e contenuti dei 
codici di autodisciplina, può essere giustificato dal fatto che vi possano essere alcuni 
problemi metodologici che influenzano i risultati ottenuti quali la presenza di numerose 
variabili oltre che la composizione del c.d.a.; considerare indipendenti consiglieri che in 
realtà non lo sono; essersi concentrarsi maggiormente sul numero di consiglieri 
indipendenti piuttosto che sulle loro conoscenze e capacità; 
 Le dimensioni del consiglio, studi affermano che i consigli di grandi dimensioni sono meno 
efficaci di quelle di ridotte dimensioni supportando la tesi che la dimensione del consiglio 
di amministrazione sia negativamente correlata alla performance aziendale. 
 
Obiettivo nella costituzione di un efficace consiglio di amministrazione, sarà selezionare le persone 
più adatte, sia per numero che per competenze; attribuire loro incarichi che meglio si adattano alle 
loro competenze e alla loro personalità; definire routine organizzative che agevolino la creazione ed 
il mantenimento di un fattivo spirito di gruppo. Risulterà fondamentale creare un dialogo costruttivo 
all’interno del c.d.a. che permetta loro di esprimersi liberamente al fine di spingere verso risultati 
positivi e di lungo periodo. 
 
Le caratteristiche di un consiglio di amministrazione efficace, quindi, dovranno riguardare: 
 La composizione del consiglio, riferita alla sua dimensione, numero di consiglieri interni ed 
esterni e alle competenze ed esperienze dei consiglieri; 
 La struttura del consiglio, delineando il ruolo distinto del presidente e dell’amministratore 
delegato; il ruolo del lead director, preferibilmente un consigliere esterno che possa 
affiancare il presidente, in particolare quando quest’ultimo sia anche l’A.D., nel 
funzionamento del consiglio e della sua struttura e supportarlo nei processi valutativi e di 
collegamento con gli altri consiglieri; ruolo dei sottocomitati, per le nomine, l’auditing, le 
retribuzioni ed esecutivi, sia permanenti che temporanei; 
 Il funzionamento del consiglio, indicazioni sulle informative: tempestive, periodiche, 
esaurienti ed oggettive; sul numero di incontri frequenti, programmati e periodici; 
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elaborazione di piani per la selezione e nomina dell’amministratore delegato; valutazione 
periodica del contributo fornito dal consiglio come organo collegiale, dall’amministratore 
delegato e dai singoli consiglieri.  
 
Nel corso degli anni anche il nostro legislatore è intervenuto sul dibattito della composizione del 
consiglio di amministrazione. In particolare, il comitato per la corporate governance si è posto 
l’obiettivo di massimizzare il valore per gli azionisti nella convinzione che tale principio possa 
riflettere anche il favore degli altri stakeholder dell’impresa. Il Codice di Autodisciplina, pubblicato 
nel ’99 e successive rivisitazioni, rappresenta un modello di riferimento delle best practice per un 
efficace funzionamento del consiglio di amministrazione delle società quotate, nonostante non abbia 
carattere di obbligatorietà, attualmente suddiviso per ogni articolo in principi, criteri applicativi e 
commenti. Tali società sono tenute a comunicare agli azionisti e alla borsa italiana le motivazioni 
che le hanno indotte a non aderire totalmente o parzialmente, alle raccomandazioni contenute nel 










2.4 Influenze esterne nella gestione delle aziende con partecipazione statale 
In quest’ultimo ventennio si sono verificati cambiamenti radicali, spinti dalle riforme normative 
comunitarie e nazionali, che hanno profondamente cambiato gli assetti societari di molte utilities 
attraverso la trasformazione giuridica in Società di capitali e l’entrata dei soci privati nel capitale 
sociale. 
Uno studio elaborato da Menozzi A., Gutierrez M. e Vannoni D
44
 analizza gli effetti che ha la 
politica verso i comportamento adottati dai membri all’interno del Consiglio di Amministrazione. In 
particolare gli autori hanno analizzato la relazione fra le caratteristiche del Board di 114 imprese 
italiane che erogano servizi pubblici locali e l’occupazione e redditività di tali aziende. Hanno 
pertanto raccolto informazioni su circa 1.600 direttori di tali aziende, nel periodo 1994-2004. Lo 
studio ha rilevato che esiste una relazione positiva tra alcune caratteristiche del Board e 
l’occupazione ed un impatto negativo sulle performance. 
Pertanto dallo studio sembra emergere che la composizione ed i comportamenti dei membri del 
C.d.A. delle utilities italiane influenzano le performance ed il valore per gli azionisti. Il modello 
utilizzato dai tre autori identifica e suddivide gli amministratori in: 
 Inside directors, coloro sono gli attuali dipendenti dell’impresa; 
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 Menozzi A., Gutierrez Urtiaga M., Vannoni D., 2011. Board composition, political connections, and performance in 
state-owned enterprises. Industrial and Corporate change, vol 21, n. 3 pp.671-698. 
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 Outside directors, coloro che non lo sono. A sua volta questi si distinguono in: 
 Gray or Affiliated outsider, cioè che non sono impiegati della società ma 
sono in qualche maniera legati ai direttori oppure agli azionisti tramite 
vincoli familiari, hanno relazioni commerciali di fornitura, sono clienti, 
consulenti oppure ex dipendenti; 
 Independent directors, comprende gli amministratori che non intrattengono 
né di recente hanno intrattenuto, neppure indirettamente, con l’emittente o 
con soggetti legati all’emittente, come organi direttivi o azionisti, relazioni 
tali da condizionarne nel presente l’autonomia di giudizio. La perdita dei 
requisiti di indipendenza previsti dalla legge, a seconda del loro ruolo, 
comporta la decadenza dalla carica. In tal senso il Decreto Legislativo del 24 
febbraio 1998, n.58 del Testo Unico della Finanza ed il Codice di 
Autodisciplina per le società quotate in Borsa Italiana contengono la 
definizione di “amministratore indipendente‘. Tuttavia, a volte, risulta 
complicato verificarne la reale indipendenza. 
Inoltre identificano la presenza di membri del C.d.A. appartenenti all’ambiente politico definendo 
come amministratori politicamente collegati coloro che hanno svolto attività politica nel presente 
o nel passato. Incarichi riferiti ad una nomina politica, l’appartenenza ad un partito politico, oppure 
ad una candidatura elettiva. Pertanto tale collegamento viene riconosciuto nel caso in cui un 
amministratore sieda in Parlamento oppure in una giunta comunale, provinciale o regionale oppure 
avuta in passato; più in generale, se affiliati ad un partito politico oppure ad un organismo in cui il 
rapporto politico è ben noto. E’ importante allargare tale concetto anche agli enti locali proprio in 
relazione al tema delle public utilities che spesso rivestono un ruolo chiave e svolgono la loro 
attività a livello locale. Inoltre risulta interessante anche evidenziare qualsiasi tipo di relazione con 
la politica anche se non a livello istituzionale, ma sufficiente per influenzare i comportamenti. In 
letteratura, esistono diverse definizioni. Faccio (2006), per esempio, riconosce tale collegamento 
quando l’amministratore è membro del Parlamento, Presidente di Stato, tesserato o vicino ad un 
partito, oppure quando i loro parenti o amici stretti lo sono. 
 
I risultati dello studio hanno evidenziato che la dimensione dei Board influisce maggiormente 
rispetto alla loro composizione nell’aumento del livello occupazionale all’interno dell’azienda. 
Altro aspetto evidenziato riguarda le performance aziendali ed il fatto che risentono negativamente 
più della quantità di membri politicamente collegati all’interno del consiglio rispetto alla sua 
dimensione. Inoltre, la presenza di politici nel C.d.A. può influenzare negativamente i consiglieri 
indipendenti. In riferimento a quest’ultimi, tale studio, ha rilevato che la percentuale di 
amministratori indipendenti all’interno del consiglio di amministrazione ha un impatto negativo 
sull’occupazione aziendale. 
 
Shleifer e Vishny (1994) hanno avanzato l’idea che le aziende a partecipazione statale presentano 
un organico in soprannumero e che i politici non perseguono alcuna finalità sociale ma sono 
focalizzati sul raggiungimento del consenso popolare. La loro teoria si basa sul fatto che le imprese 
controllate da un organo pubblico, come potrebbe essere il caso delle aziende dei servizi di pubblica 
utilità, sarebbero spinte ad una strategia di espansione occupazionale per fini politici. Tali effetti 
sarebbero accentuati nel caso in cui il Board sia dominato da membri politicamente collegati. Nelle 
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società che mirano alla massimizzazione del profitto, dagli amministratori indipendenti è atteso un 
controllo sugli ampliamenti occupazionali perseguiti a scapito della redditività. 
 
Altre ricerche realizzate al fine di individuare la presenza dei politici all’interno dei consigli di 
amministrazione risultano essere molto recenti. 
Agrawal e Knoeber (2001) hanno individuato che i consiglieri esterni stavano avendo un effetto 
negativo sulle performance aziendali. Interpretarono questo risultato come le dimensioni allargate 
del Board per motivi politici portava alla presenza di troppi membri esterni. Amministratori 
politicamente più influenti risultavano in prevalenza nelle imprese di maggiori dimensioni, in cui la 
politica era più importante, ovvero in società condizionate dal meccanismo politico attraverso la 
spesa pubblica, la politica commerciale, ambientale, di regolamentazione, e dove le lobbying erano 
più comuni. 
Faccio (2006), analizzò un ampio campione di 20.000 aziende in 47 paesi, mostrando che la 
performance aziendale aumenta dopo un top officer (CEO, direttore, o un grande azionista) 
composto da membri con collegamenti politici. In modo simile, Goldman et al. (2009), lavorando su 
un campione di grandi imprese statunitensi per il periodo tra il 1996 ed il 2000, hanno evidenziato 
che le connessioni politiche aggiungono valore al società. 
Cao et al. (2011) hanno mostrato, per un campione di società quotate cinesi nel corso degli anni 
2002-2007, che il collegamento politico del CEO abbassa la probabilità di rotazione dei membri, 
soprattutto per le imprese che hanno performance di basso valore, suggerendo che legami politici 
potrebbero portare a indesiderati effetti di trinceramento manageriale. 
Tale tema è stato oggetto di studi anche da parte di Boubakri et al. (2008) che hanno lavorato su un 
campione di 245 imprese privatizzate in 41 Paesi nel periodo tra il 1980 ed il 2002, trovando una 
relazione negativa tra le prestazioni economiche e le connessioni politiche nel C.d.A. 
Sulla stessa linea, Fan e al. (2007) hanno analizzato 790 nuove imprese che avevano intrapreso il 
cammino della privatizzazione in Cina, mostrando che quelli con manager politicamente collegati 
ottenevano performance minori, in termini di livello di utili, crescita delle vendite, resi su vendite. 
 
In una recente intervista
45
 Fulvio Conti l’Amministratore delegato di Enel S.p.a., la multi utility 
italiana da 82 miliardi di Euro di Ricavi, commentando le strategie del Governo di poter reperire 
mezzi finanziari vendendo quote delle società gestite dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, 
tra cui la stessa Enel, ha dichiarato: “C'è troppo pubblico in alcune attività che potrebbero più 
facilmente essere svolte dai privati con maggiori vantaggi per i cittadini clienti, ad esempio le 
municipalizzate e tutte le attività di servizio. Io le privatizzerei tutte. Sono certamente un costo in 
più e alla fine diventano strumenti di fusione di posti di lavoro e posti in consigli di 
amministrazione”. La questione sollevata dall’AD di Enel trova fondamento in quelle situazioni in 
cui amministratori, spesso senza competenze adeguate al loro incarico, portano aziende in situazioni 
di deficit con performance al di sotto delle loro potenzialità. In riferimento alle aziende che erogano 
servizi di pubblica utilità, è importante rilevare che l’obiettivo principale è portare ai 
consumatori/cittadini ed alle imprese servizi a prezzi competitivi e generare reali dividendi per gli 
enti locali che le controllano.  
 





Ovviamente non tutte le società hanno la stessa struttura del Board e questo può incidere sulle 
performance aziendali. 
Diversi studi hanno trattato di individuare possibili collegamenti tra la dimensione del Board sulla 
performance aziendale.  
Guest (2009), analizzando i C.d.A. di un amplio campione di società del Regno Unito nel periodo 
tra il 1981 ed il 2002, ha rilevato che esiste una relazione negativa, maggiormente evidente nelle 
aziende di grandi dimensioni, tra i consigli composti da numerosi membri e la performance 
aziendale. Nessuna chiara relazione, invece, è stata individuata sulle caratteristiche dimensionali del 
C.d.A. e la possibilità di ottenere performance positive per l’azienda. Nel complesso, ritengono che 
i problemi riferiti alla poca comunicazione ed alla criticità dei processi decisionali possano 
maggiormente minare l’efficienza di un ampio consiglio di amministrazione. 
Rouf (2011), effettuando uno studio su imprese quotate in paesi emergenti, non ha individuato 
significative relazioni tra le performance aziendali, in termini di ROA e ROE, rispetto alla 
dimensione del Board. Piuttosto ha individuato una relazione positiva tra il numero di consiglieri 
indipendenti che compongono il C.d.A. e gli indicatori di redditività sopra citati. 
Yerrmack (1996) analizzò un campione di 452 grandi imprese statunitensi quotate ad azionariato 
diffuso tra il 1984 ed il 1991, e rilevò una costante relazione inversa tra le dimensioni del Board e le 
performance aziendali, sia come redditività sui margini operativi che sul fatturato 
 
Pertanto rimane complicato individuare una corrispondenza valida per tutte le situazioni aziendali. 
La composizione dei mercati diventati sempre più concorrenziali e complessi hanno portato un 
radicale cambiamento per migliorare le strutture di governance nell’aziende. Tuttavia gli sforzi in 
tale senso sono stati più rapidi nelle aziende a capitale privato rispetto a quelle con partecipazione 
statale. 
Infatti le aziende a capitale pubblico (c.d. state-owned enterprises, “SOEs”) sono maggiormente 
legate a meccanismi di corporate governance interni rispetto alle aziende private. I Consigli di 
Amministrazione delle SOEs saranno meno soggetti a meccanismi di riallocazione del controllo 
dovuti, ad esempio, ad un’acquisizione e soprattutto ad essere soggetti a procedure concorsuali.  
Il mercato per il controllo societario ha il compito di assegnare la proprietà dell’impresa a coloro 
che le attribuiscono un maggior valore perché ritengono di poterla gestire in modo migliore. Tale 
mercato si attiva solitamente quando l’impresa non riesce a realizzare una performance azionaria 
soddisfacente, ed un soggetto, che può essere interno oppure esterno all’azienda, ritiene sia 
opportuno cambiare gli alti vertici aziendali. 
L’assenza di tali meccanismi riduce gli incentivi dei consiglieri e dei dirigenti per la 
massimizzazione del valore per la società e l’impossibilità di fallimento implica un vincolo di 
bilancio non stingente, che riduce le pressioni di contenere i costi. 
Infatti, le società per azioni partecipate dal comune, pur essendo istituite sotto forma di impresa di 





, ossia perché non sono imprenditori commerciali. Allo stesso modo ne è 
escluso l’accesso all’amministrazione straordinaria ai sensi dell’art. 2 dlgs 270/199947. 
Più precisamente, l’esclusione opera quando l’ente societario in questione è qualificabile 
come organismo di diritto pubblico, cioè quando: 1) svolge un’attività diretta a soddisfare 
un’interesse generale; 2) tale attività viene finanziata in tutto o in parte da un organismo pubblico; 
3) ha personalità giuridica.  
Nella realtà, sono entità politiche: appositi ministeri o commissioni parlamentari, incaricate per la 
supervisione di tali società. Purtroppo, a volte, tali ruoli possono essere strumentalizzati per 
raggiungere obiettivi politici a breve termine, a discapito dell’efficienza degli obiettivi politici di 
lungo termine. 
 
La più grande sfida diventa pertanto, riuscire a contenere, fino a neutralizzare, tali potenziali 
conflitti nella governance delle aziende di Stato. 
 
Nelle imprese ad azionariato diffuso, con una compagine di azionisti privati, la presenza di 
consiglieri indipendenti ed amministratori esterni vengono riconosciuti come un segnale forte di 
controllo di governo in cui tali figure esercitano azioni di monitoraggio delle attività e dei risultati 
sui dirigenti aziendali. 
I due mercati telematici statunitensi, tra i più importanti al mondo, il New York Stock Exchange 
(NYSE) ed il NASDAQ, rispettivamente dal 1978 e dal 1989, impongono alle società, i cui titoli 
azionari sono negoziati nei loro listini, di avere almeno due amministratori esterni nei loro consigli 
di amministrazione, al fine di tutelare e promuovere gli interessi degli azionisti. In Italia, il Codice 
di Autodisciplina delle società quotate promosso da Borsa Italiana, indica che sono gli 
amministratori esterni quelli che dovrebbero avere un’influenza notevole sulle decisioni che 
riguardano la società in virtù del loro numero ed autorevolezza. L’opinione di questi membri risulta 
maggiormente importante, vista la posizione di neutralità, in quanto esterni alla gestione quotidiana 
dell’impresa, in particolar modo quando l’opinione dei dirigenti non risulta allineata con l’interesse 
degli azionisti. 
Stesso discorso si può fare per le imprese con una proprietà azionaria più concentrata, dove gli 
amministratori indipendenti dovrebbero garantire l’autonomia del consiglio dall’azionista di 
controllo. 
Anche nelle società di servizi pubblici locali, con forte accentramento del capitale azionario nelle 
mani di soci pubblici, si è diffusa la trasformazione da imprese municipalizzate in società per azioni 
con maggiori poteri ai membri indipendenti del consiglio di amministrazione, almeno dichiarato.  
La presenza di azionisti privati, potrebbe rendere più efficace la ricerca di redditività da parte dei 
dirigenti aziendali nelle aziende controllate da organismi governativi. L’esempio tipico di tale 
azionariato è rappresentato dalle aziende miste, forma comunemente utilizzata per il riassetto dei 
servizi pubblici locali. Queste società sono partecipate sia dallo Stato, o dai suoi enti locali, che da 
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 Legge Fallimentare Titolo I, Disposizioni generali: Art. 1 Imprese soggette al fallimento e al concordato preventivo. 
“Sono soggetti alle disposizioni sul fallimento e sul concordato preventivo gli imprenditori che esercitano una attivita' 
commerciale, esclusi gli enti pubblici”. 
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investitori privati, al fine di aiutare l’azionista pubblico nel reperire nuove fonti finanziare e, dalle 
evidenze delle analisi, un controbilanciamento degli effetti negativi sulla redditività prodotta. 
 
La presenza di politici all’interno dei Consigli di Amministrazione potrebbe rallentare gli effetti che 
una privatizzazione societaria e la liberalizzazione dei mercati, attraverso una maggiore concorrenza 
o l’introduzione di nuove riforme come avvenuto nei servizi pubblici locali in Italia, possono 
portare all’interno del sistema economico del paese, rendendo parzialmente inefficaci tali manovre.  
Come descritto in precedenza, tali consiglieri politicamente collegati sembrano concentrarsi 
maggiormente sull’aumento dell’organico piuttosto che alle performance economiche. 
 
Nonostante ciò, gli enti statali risultano sempre prevalenti nell’azionariato e con loro anche 
l’influenza politica sui consigli di amministrazione. Privatizzare le aziende municipalizzate 
porterebbe, almeno potenzialmente, l’esclusione della politica da queste aziende, e quindi privare 
loro di un bacino economico ed elettorale importante al quale, sicuramente, non vogliono 
rinunciare. 
Dagli studi sopra esposti è evidente che spesso tali influenze portano ad un peggioramento delle 
performance aziendali causate da una allocazione inefficiente delle risorse aziendali. Queste 
imprese preferiscono sacrificare le performance aziendali in favore alle politiche occupazionali. 
Non considerando la variabile politica, inoltre, gli studi sulla composizione del Board suggeriscono 
che un maggior numero di consiglieri che rappresenti diverse tipologie di portatori di interessi in 
contrasto tra loro, quali creditori o consumatori, possono portare discordanze nel perseguimento 
degli obiettivi aziendali  danneggiando le performance aziendali. 
Infine, risulta ambigua la posizione degli amministratori indipendenti che sembrano imitare i 
comportamenti dei consiglieri politicamente collegati. In questo modo, gli effetti positivi della 
privatizzazione rischiano di essere minimizzati. Nonostante ciò è sempre ben vista la presenza di 
consiglieri non esecutivi ed indipendenti con qualità professionali adeguate all’incarico all’interno 




ANALISI EMPIRICA: La Corporate Governance nelle Multi-utility quotate in Italia 
 
3.1 Lo studio e la metodologia della raccolta dei dati 
Questa tesi è incentrata sull’analisi della governance aziendale al fine di rappresentare e 
comprendere come le maggiori multi utility italiane operano nel settori di pubblica utilità ed 
evidenziare come gli assetti proprietari possano influenzare la gestione di tali realtà. 
In un contesto, sempre più complesso ed in rapida evoluzione, il lavoro ha l’obiettivo di descrivere 
le strutture societarie, il business di riferimento e come gli azionisti possono influenzare le decisioni 
di governo e gli effetti sui risultati economico-finanziari. 
In quest’ottica, sono state esaminate le imprese multi utility che hanno registrato nell’esercizio 2012 
Ricavi delle vendite superiore a 1.000 milioni di Euro e che siano quotate in Borsa italiana. 
In una prima analisi, descritta nel successivo paragrafo, si nota come la realtà delle multi utility 
italiane non sia omogenea, con imprese di grandissime dimensioni che operano a livello nazionale 
ed internazionale ed altre che sono configurabili come aziende locali ma operano a livello 
nazionale. Per questo verranno analizzate tutte le multi utility individuate, con la sola eccezione di 
Edison S.p.a. che verrà ugualmente classificata fra le società con maggiori ricavi di vendita fra 
quelle operanti nei servizi di pubblica utilità ma non inclusa nello studio perché nel corso del 2012 è 
passata di proprietà all’azienda francese Électricité de France (EDF). 
Il lavoro si articola esponendo, per ciascuna azienda, la storia della multi utility, che spesso deriva 
dall’evoluzione di un’azienda ex municipalizzata e dalle successive aggregazioni con le altre realtà 
aziendali operanti in territori limitrofi; poi saranno illustrati i settori di operatività nelle varie utility, 
descrivendo le varie fasi della filiera in cui intervengono; la rappresentazione della compagine 
azionaria, al fine di poter evidenziare quali sono i soci che detengono il controllo e la tipologia della 
compagine divisa per azionisti pubblici, investitori istituzionali, privati e retail; i modelli di governo 
e controllo, analizzando il sistema adottato, i membri del Consiglio di Amministrazione, i relativi 
Comitati interni ed il Collegio Sindacale; e l’analisi dei principali indici e valori economico-
finanziari, con particolare attenzione alle politiche di distribuzione degli utili, proprio per le 
eventuali influenze degli assetti proprietari sulla gestione. 
Le informazioni sono state raccolte: dai siti ufficiali delle società, per quanto riguarda le notizie 
sulla storia dell’impresa, sui settori di attività e sull’organigramma; dal sito della Borsa Italiana, per 
consultare i bilanci consolidati, i verbali di assemblea di approvazione dei bilanci e distribuzione 
degli utili e le relazioni sulla gestione redatte dal Board; e dalla Banca dati AIDA, per la 
comparazione dei dati di bilancio in più anni e di altri indicatori reddituali e produttivi riferiti alle 






3.2 Le società e la Governance delle aziende multi utility quotate in Italia 
In questi ultimi due decenni il settore dei servizi pubblici locali ha vissuto una continua evoluzione 
normativa e societaria. In particolare dal Decreto legislativo 16 Marzo 1999, n. 79, (c.d. Decreto 
Bersani), atto di recepimento della direttiva comunitaria 96/92/CE del Parlamento e del Consiglio 
Europeo del 19 Dicembre 1996, che introdusse in Italia la liberalizzazione del settore elettrico, si è 
assistito alla riconfigurazione dell’intero sistema fondato sulle ex-municipalizzate. 
Analizzando l’evoluzione della compagine azionaria degli operatori e le esperienze dei grandi 
gruppi internazionali che avevano consolidato la propria posizione sia sul mercato nazionale che 
estero, l’obiettivo principale riguardava l’aggregazione, in particolare delle società municipali. 
Questo processo di crescita sia dimensionale che territoriale degli operatori pubblici locali ha 
permesso il consolidarsi del modello di impresa multi utility. Dalla negoziazione tra gli azionisti di 
maggior peso, il settore si è composto da aziende eterogenee tra loro essendo partite da differenti 
core business originari, livelli di aggregazione intersettoriali, organizzazioni interne e strutture di 
corporate governance. 
Le multi utility nazionali derivano, principalmente, dal superamento della struttura originaria mono 
business delle aziende municipali, con la conseguente espansione geografica delle aree comunali e 
locali. 
Le fasi principali di questo cambiamento passarono, inevitabilmente, dalla trasformazione giuridica 
in Società per Azioni e dalla loro quotazione in Borsa. Sin dal giorno del loro collocamento, 
riscontrarono un notevole interesse da parte dei mercati azionari, che permise l’entrata degli 
azionisti privati nella compagine societaria. Inoltre, proseguì il percorso di acquisizione ed 
aggregazione di altre imprese locali. 
Tra le multi utility italiane quotate in Borsa italiana che superano i 1.000 milioni di Euro di Ricavi 
d’esercizio troviamo i grandi operatori nazionali come Eni S.p.a, Enel S.p.a., Edison S.p.a., che da 
tempo hanno adottato una strategia di penetrazione nei mercati internazionali, e 5 aziende, A2A 
S.p.a., Hera S.p.a., Acea S.p.a., Iren S.p.a. e Ascopiave S.p.a., nate dal processo di crescita ed 
aggregazione delle ex-municipalizzate delle grandi aree metropolitane di Milano, Bologna, Torino, 
Genova e Roma, diventate leader per dimensioni e presenza sul territorio. L’unica eccezione è 
Ascopiave S.p.a. costituita al di fuori dei grandi agglomerati cittadini, come consorzio dei comuni 
lungo il bacino del Piave. 
Negli schemi che seguono, vengono rappresentate le dimensioni delle aziende indicando le aree 
geografiche di origine (prima delle fasi di aggregazione e la conseguente espansione territoriale), 
l’attività svolta (specificando quale servizio di pubblica utilità rientra tra il business) i risultati 
economici, patrimoniali ed il numero dei dipendenti. 
I dati di bilancio riportati nella tabella evidenziano che l’area geografica di origine, ad eccezione di 
Acea S.p.a. e degli operatori nazionali, è rappresentata prevalentemente dal Nord Italia, 
evidenziando il forte divario territoriale che segna le realtà industriali del Sud, più piccole e meno 
dinamiche, rispetto ai soggetti attivi nei territori più ricchi del Paese. 
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L’unica attività di rilievo, fuori dalle regioni del Nord Italia è rappresentata dalla multi utility Acea 
S.p.a. di Roma, che si classifica quarto fra gli operatori locali a livello nazionale e posizionandosi in 
due business fondamentali: il servizio idrico integrato, che la vene come primo operatore nazionale 
per fatturato e per numero di utenti serviti e la filiera dell’energia elettrica, settore storico in cui 
opera dalla sua costituzione. 
  
Dati del 2012, 
migl. Euro
Denominazione





EBITDA Totale Attivo Utile Netto
Numero 
dipendenti
ENI SPA Territorio nazionale Gas ed energia elettrica 126.482.000 28.750.000 139.842.000 8.673.000 75.206 
ENEL SPA Territorio nazionale Energia elettrica e gas 82.699.000 16.047.000 171.656.000 2.075.000 74.610 
EDISO N SPA Territorio nazionale Gas ed energia elettrica 12.014.000 1.103.000 14.873.000 81.000 3.245 
A2A SPA Milano-Brascia
Energia elettrica, gas, 
calore, gestione rifiuti, 
servizi idrici
6.281.000 1.024.000 12.006.000 271.000 12.771 
HERA SPA Emilia Romagna
Energia elettrica, gas, 
calore, gestione rifiuti, 
servizi idrici





Energia elettrica, gas, 
calore, gestione rifiuti, 
servizi idrici
4.003.654 590.533 7.033.126 162.171 4.584 
ACEA SPA Lazio
Energia elettrica, servizio 
idrico, gestione rifiuti
3.522.752 597.986 6.818.681 85.300 7.179 
ASCO PIAVE 
SPA




6.281.000 4.490.046 4.003.654 3.522.752 1.078.040 
ENI SPA ENEL SPA EDISON SPA A2A SPA HERA SPA IREN SPA ACEA SPA ASCOPIAVE 
SPA
Ricavi d'esercizio (dati del 2012 in migl. di Euro)
Ricavi d'esercizio
   Fonte: dati da Borsa Italiana e siti internet istituzionali 
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Le multi utility sopra riportate continuano a registrare risultati positivi che permettono loro di essere 
le leader a livello nazionale. 
I business dell’energia elettrica e del gas sono presenti in tutti i gruppi analizzati ad accezione di 
Acea S.p.a. Risulta importante evidenziare questo dato per la successiva lettura delle statistiche e 
valori di bilancio che verranno esposti e analizzati nei paragrafi seguenti. In questi ultimi anni la 
crisi in atto ha determinato una contrazione della domanda di energia elettrica che ha portato a 
peggiorare le performance delle aziende che operano in tale settore. 
Chi ha reagito meglio sono state le realtà che operano anche nel settore idrico e dei rifiuti, le quali 
hanno controbilanciato la volatilità del business energetico. 
Questo a dimostrazione che la dimensione aziendale risulta importante se si vuol operare su tutto il 
territorio nazionale, specialmente se si parla di generazione di energia elettrica, ma avere un mix di 
attività in portafoglio si rivela un vantaggio ancora più importante in termini di solidità e stabilità. 
Nella successiva tabella viene evidenziato il modello di amministrazione e controllo adottato in 
ciascuna impresa con l’indicazione del numero dei componenti, se esecutivi o non, quelli gli 























ENI SPA 18/06/2001 Tradizionale 9 8 8 SI NO
ENEL SPA 02/11/1999 Tradizionale 9 7 5 SI NO
EDISO N SPA 02/12/2002 Tradizionale 12 11 3 SI SI
A2A SPA 22/07/1998 Dualistico 8 6 6 SI NO
HERA SPA 26/06/2003 Tradizionale 20 18 17 SI NO




Tradizionale 13 10 6 SI NO
ASCO PIAVE 
SPA
12/12/2006 Tradizionale 5 4 3 SI NO
fonte: dati da Borsa Italiana e siti internet istituzionali
*fonte: il sole 24 ore
 
L’unico Lead Indipendent Director è presente in EDISON SPA. Successivamente all’assunzione del 
controllo da parte di EDF della Società, il Consiglio di Amministrazione ha individuato, 
dall’ottobre 2012, tra gli amministratori indipendenti, un lead independent director, con i compiti 
indicati nel Codice, nella persona dell’amministratore Gian Maria Gros Pietro. Infatti, interpretando 
in maniera sostanziale il Codice, ha ritenuto si fossero determinati i presupposti per la nomina di 
tale figura. Ciò avuto riguardo alla circostanza che il Presidente del Consiglio di Amministrazione 
di Edison ricopre anche la carica di Presidente e direttore generale di EDF. In questo lavoro non 
verrà analizzata questa società preferendo concentrarci sulle aziende italiane, visto che il colosso 
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pubblico francese EDF (Electricitè de France) è diventato socio quasi totalitario con il 99,48%. 
Considerato che questo studio vuol far emergere gli anche gli effetti dovuti dalla compagine 
pubblica e dalle eventuali influenze esterne, come riportato da “il sole 24 ore-finanza e mercati” del 
06/05/2012, tale “scalata” fu disincentivata dall’allora ministro Tremonti che nel 2011, sulla scia 
della scalata alla Parmalat di Lactalis, aveva bloccato la bozza di accordo EDF-A2A. Nel frattempo 
ben tre ministri si sono avvicendati prima di arrivare al definitivo accordo del 2012.  
La strategia di crescita adottata dalla governance di queste multi utility è stata quella di inglobare 
nel portafoglio azionario le realtà di altre aziende locali di servizi, piuttosto di creare delle joint 
venture le quali tendono a complicare e ad allungare i tempi decisionali. Ma il problema maggiore 
risulta essere la semplificazione della governance. 
Dalla tabella risulta evidente il dato di Hera S.p.a. con una compagine del Consiglio di 
Amministrazione composta da 20 membri. Questo dato è giustificato dal frazionamento della 
compagine sociale e dalla volontà di dare rappresentatività a tutte le principali componenti 
dell’azionariato. Tuttavia, in una logica di semplificazione e contenimento dei costi, gli organi di 
governo hanno già deliberato che dall’assemblea di approvazione del bilancio 2013 i membri del 
Consiglio di Amministrazione verranno diminuiti a 15.  
Altro dato di interesse è che A2A S.p.a. risulta essere l’unica multi utility, oggetto di studio, ad 
adottare il c.d. sistema dualistico. Primo dato da considerare è che il Consiglio di Sorveglianza è 
composto da 15 membri oltre che dagli 8 membri del Consiglio di Gestione. Inoltre, nonostante gli 
organi societari avessero compiti ben definiti, di fatto il doppio consiglio era stato più un’esigenza 
politica che una vera scelta di governance aziendale (come riportato in repubblica.it/economia del 
18/11/2013). I due consigli, considerato che gli azionisti di controllo risultano essere il Comune di 
Milano ed il Comune di Brescia, si riuniscono in due sedi differenti: Il consiglio di Gestione a 
Milano mentre il consiglio di Sorveglianza a Brescia. 
La necessità di semplificazione e risparmio economico ha portato nelle intenzioni dei due sindaci di 
Milano e Brescia di abbandonare la governance duale, per tornare al sistema tradizionale. Il 
passaggio al sistema tradizionale dovrebbe avvenire con l'assemblea di approvazione dell’esercizio 
in corso, con un anno di anticipo rispetto alla scadenza naturale dei due consigli di gestione e 
sorveglianza. 
 
Anche gli stessi manager della Cassa Depositi e Prestiti, che gestiscono il Fondo Strategico Italiano 
e sono interessati ad una partnership con A2A S.p.a. nel settore dei rifiuti, di fatto, sono a richiedere 
alle utility locali di semplificare le governance se interessate ad eventuali collaborazioni, come 
quella che si sta formalizzando con Hera S.p.a. nel processo di aggregazione con le ex 
municipalizzate. 
Il Fondo Strategico Italiano S.p.a. (FSI)
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 è stato creato per Legge (Decreto Ministeriale 3 maggio 
2011). E’ una holding di partecipazioni il cui azionista strategico è la Cassa Depositi e Prestiti S.p.a. 
(CDP: società per azioni controllata dallo Stato italiano, partecipata per 80,1% dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze, con il 18,4% da Fondazioni di origine bancaria, e l’1,5% sono 
azioni proprie) attiva nel sostegno dell’economia e nello sviluppo infrastrutturale. 





FSI opera acquisendo quote, prevalentemente di minoranza anche se troveremo la sua quota 
nell’azionariato di Eni S.p.a. con il 25,10% sul totale delle azioni ordinarie, in imprese di rilevante 
interesse nazionale, al fine di investe in imprese che abbiano l'obiettivo di crescere 
dimensionalmente, migliorare la propria efficienza e rafforzare la propria posizione competitiva sui 
mercati nazionali e internazionali, a condizione che siano in equilibrio economico-finanziario e 
presentino adeguate prospettive di redditività e sviluppo. 
La politica di investimento di FSI prevede un orizzonte temporale di lungo periodo, un attivo 
coinvolgimento nella governance delle aziende partecipate, volto ad assicurare il perseguimento 
delle finalità dell'intervento. FSI ha come obiettivo il raggiungimento di rendimenti di mercato, 
tramite la combinazione di dividendi e aumento di valore dell'investimento. 
 
In un clima concorrenziale e di crisi economica in cui le imprese stanno operando, la prima 
necessità diventa lo sviluppo aziendale e dinamicità nella gestione. Nomine politiche potrebbero 
risultare poco gradite ai potenziali investitori. 
Di questo dovranno tenerne conto anche i sue sindaci di Milano e Brescia per quanto riguarda la 
partecipazione in A2A S.p.a., che stanno valutando l’ipotesi di una futura cessione di parte delle 
quote detenute da ciascuna, realizzabile previa modifica del sindacato di blocco dal 55% per del 
capitale al 50% più due azioni. (reuters.it del 19/11/2013). In realtà a spingere maggiormente per la 
vendita di quote è soprattutto il Comune di Brescia alle prese con maggiori problemi di bilancio 





3.3 Eni S.p.a.      
 
3.3.1 La storia49 
Il 10 Febbraio del 1953 fu istituito l’Ente Nazionale Idrocarburi, ENI, con al legge 136 che entrerà 
in vigore l’11 aprile. Lo scopo era quello di garantire al Paese un'impresa energetica nazionale, in 
grado di assicurare quanto serviva ai bisogni delle famiglie e allo sviluppo della piccola e media 
impresa a prezzi più bassi rispetto a quelli degli oligopoli internazionali. Protagonista sin dalle 
origini fu il suo Presidente Enrico Mattei il quale riuscì ad affermare il ruolo strategico dell’energia 
nello sviluppo economico italiano ed a coltivare lo spirito di frontiera che portò 
all’internazionalizzazione dell’Ente. Eni proseguirà le attività di ricerca e sviluppo avviate 
dall’Agip fin dal 1926. 
La storia dell’Eni è un susseguirsi di esplorazioni, al fine di individuare punti di estrazione, accordi 
di collaborazione con i partner internazionali e rapporti diplomatici con le istituzioni straniere. 
Proprio nel 1955, previa visita di Mattei al presidente egiziano Nasser per discutere della 
partecipazione dell’Agip Mineraria all'esplorazione petrolifera in Egitto, viene firmato un accordo 
tra la Société Coopérative des Pétroles e la Ieoc per la costituzione della Cope, Compagnie 
Orientale des Pétroles d'Egypte, che vedrà alcuni anno dopo, la firma dell’accordo tra quest’ultima 
e la Saipem per le perforazioni offshore nel Golfo di Suez. 
Nello stesso anno viene inaugurato il Centro Studi Eni di San Donato Milanese per le ricerche sugli 
idrocarburi e le altre fonti di energia. 
Nel  1956 Viene firmato a Bruxelles il contratto tra il gruppo belga Petrofina e la Saip, Società 
azionaria imprese perforazioni, successivamente sostituita con l’Agip Mineraria, per la 
partecipazione paritetica delle due società nella gestione Ieoc (International Egyptian Oil Company) 
e sue affiliate. 
Nello stesso anno vengono costituite l'Agip Nucleare e la Snam Progetti. 
 
Il processo di internazionalizzazione prosegue nel 1957 tra l’Agip Mineraria e la Nioc (National 
Iranian Oil Company) di Teheran firmano un accordo per la costituzione della Sirip (Société Irano-
Italiènne des Pétroles), per la ricerca petrolifera nel Golfo Persico. 
Nel campo dell’energia atomica viene costituita la società SIMEA (Società Italiana Meridionale 
Energia Atomica), con capitale sottoscritto dall’Agip Nucleare e dal gruppo IRI, per la costruzione 
e la gestione della prima centrale elettronucleare in Italia, a Borgo Sabotino, Latina. 






Mattei, visto il ruolo importante di Eni nell’economia italiana ed il suo precedente ruolo di 
deputato,  è in visita in Iran con Gronchi , Presidente della Rep. Italiana già Ministro dell’Industria, 
presso lo scià di Persia Reza Pahlavi. 
Nell’Ottobre, viene costituita a Tripoli l’Asseil, Società libica per il petrolio, per la distribuzione in 
Libia dei prodotti petroliferi dell’Agip. 
 
Il 31 Dicembre del 1957 la Saip e la Snam Montaggi vengono incorporate nella nuova costituita 
Saipem, Società azionaria italiana perforazioni e montaggi. 
 
Nei primi mesi del 1958 in Somalia, viene costituita a Mogadiscio la società Petrosomala, per la 
distribuzione dei prodotti petroliferi. 
 
L’Agip Nucleare  e la società britannica Nppc, Nuclear Power Plant Co., si accordano per una 
collaborazione tecnica in campo nucleare. Dove nel Novembre del 1958 vi è la posa della prima 
pietra della centrale elettronucleare di Latina.  
 
In Marocco nasce a Rabat la Somip, Società Marocchino-Italiana dei Petroli, per la ricerca e la 
produzione di idrocarburi. 
 
In campo dell’aviazione Agip inizia il rifornimento degli aeromobili negli aeroporti nazionali. 
Eni progetta la realizzazione di depositi e di reti di distribuzione stradale in Libia, in Eritrea, in 
Etiopia e in Somalia. 
 
Gli obiettivi di ricerca internazionale del petrolio continuano anche per tutto il 1959 dove viene 
stipulato un protocollo d'intesa tra il Bureau d'etudes & de participations industrielles del Marocco 
e l'Agip Mineraria in vista della creazione della Samir, Société anonyme marocaine italienne de 
raffinage, dove nel Giugno dell’anno successivo ci sarà prima l’inizio della costruzione della 
raffineria di Mohammedia e dopo verrà firmato un accordo tra il Marocco e la Royal Dutch Shell 
per la realizzazione di un complesso chimico a Safi, per la produzione di fosfato di ammonio. 
 
Il 15 Maggio del 1959 viene costituita l'Agip Sudan Ltd. per il commercio e la distribuzione di 
prodotti petroliferi nel paese. 
Successivamente in Egitto prorogato il protocollo di accordo tra Eao (Egyptian Agricultural 
Organisation) e Anic. Ed in Marocco viene costituita l’Agip Société Anonyme Casablanca per il 
commercio e la distribuzione dei prodotti petroliferi. 
In Libia viene firmato l’accordo tra la libica Petroleum Commission e la Cori (Compagnia Ricerche 
Idrocarburi, costituita il 31 luglio de 1959.) dando inizio alle attività di ricerca in Libia 
 
Durante il 1960 Eni firma l'accordo con la Oleodotti Internazionali e la Raffineries du Rhône per la 
costruzione di un oleodotto da Genova ad Aigle (Svizzera) ed in Giugno viene stipulata una  
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La linea strategica di Eni, e del suo presidente Mattei, continua ad essere quella di coinvolgere e 
costituire società con partecipazione dei governi locali. Come quella che ha visto la costituzione 
della nuova società petrolifera Sitep (Societé Italo-Tunisienne d’Exploitation Pétrolière), formata 
in forma paritetica dall’Agip e dallo Stato Tunisino 
 
Nello stesso 1961 vengono costituite l'Agip Liberia Corporation e l'Agip Togo S.A, per il 
commercio e la distribuzione di prodotti petroliferi, l’Agip Nigeria Ltd., per la distribuzione e il 
commercio di prodotti petroliferi ed a Lagos la Nigerian Agip Oil Company Ltd. per la ricerca e 
lo sfruttamento di giacimenti di idrocarburi. 
 
In Italia viene inaugurato a Bari lo stabilimento della Pignone Sud e si assiste all’incorporazione in 
Snam delle società: Saipem, Snam Progetti, Metano Città, Società italiana metano e Laboratori 
riuniti studi e ricerche. 
 
Il 27 ottobre 1962 Enrico Mattei decede in un incidente aereo, proveniente da Catania, e 
precipitato a Bascapè, nei pressi dell'aeroporto di Linate. 
 
Dalla Nigeria al Congo, nei principali stati africani post-coloniali nascono compagnie per la ricerca 
e lo sfruttamento dei giacimenti in partnership con Eni e per il commercio e la distribuzione di 
prodotti petroliferi come la Congo l’Agip Brazzaville SA. 
 
Nel 1964 la Danimarca dà il via libera all'attività di prospezione Eni in Groenlandia. 
Negli anni successivi verranno firmati accordi in Zambia, Oman e Messico per la ricerca e la 
cooperazione tra società petrolifere e la costruzione di importanti raffinerie; in Argentina, Uganda 
e Thailandia vengono siglati con Eni accordi per la vendita e la ricerca di idrocarburi liquidi e 
gassosi;  
Per quanto riguarda la rete infrastrutturale energetica, l'Italia e l'URSS, vengono collegati dal 
metanodotto Snam fino a raggiungere nel 1974 il volume complessivo di 747 milioni di metri cubi; 
viene inaugurato l’oleodotto sottomarino che collega il giacimento Ekofisk al terminale di Teesside, 
nel Mare del Nord. 
Eni avvierà studi e ricerche sulla produzione di energie alternative quali il fotovoltaico, benzine 
senza piombo, e costituirà la società Eniricerche per l’attività di ricerca scientifica sui grandi temi di 
interesse energetico. 
Nel 1991 nasce Agip Hungaria per la realizzazione di un motel e alcune stazioni di servizio a 
Budapest. 
Nel 1992 l’Onu invita l’Eni a rappresentare l’Italia nel Business Council della Conferenza mondiale 





Nel 1992 Eni diviene Società per Azioni pur continuando a mantenere la totalità dei rapporti 
giuridici attivi e passivi. Il processo di privatizzazione inzia nel 1995 con la quotazione delle azioni 
sulla Borsa italiana, sul New York Stock Exchange e sul Seaq 
International di Londra. In poco più di due anni e mezzo il 
Ministero del Tesoro, con quattro offerte, ha collocato sul mercato 
circa il 63% del capitale dell'Eni, con un incasso complessivo di 
oltre 21 miliardi di euro (oltre 41.000 miliardi di lire), somma che 
in quegli anni ha costituito il maggior ricavato aggregato mai 
conseguito da un governo in Europa Continentale per la vendita di 
una singola società. 
Il pubblico dei risparmiatori ha aderito in maniera crescente alle offerte Eni, passando dai circa 194 
mila sottoscrittori dell'IPO (Initial Public Offering, ovvero offerta pubblica iniziale) agli 1,7 milioni 
di Eni4. I dipendenti hanno contribuito in maniera decisiva al successo delle diverse "tranche" 
passando dai circa 30 mila aderenti dell'IPO (40% degli aventi diritto) ai 41 mila circa di Eni 4 
(70% degli aventi diritto). 
 
La storia più recente vede Eni protagonista in Irlanda, con l’accordo al permesso di esplorazione 
dei fondali, in Grecia, dove si aggiudica la gara per la privatizzazione delle società di distribuzione 
secondaria di gas naturale, in Kazakistan, dove viene nominata operatore unico del Psa, Production 
Sharing Agreement, relativo al progetto “North Caspian Sea”, nell’offshore kazako, e per la 
delimitazione del giacimento Kashagan, nel Mar Nero, dove entra in funzione il gasdotto del Blue 
Stream, joint venture tra Gazprom e Eni, per il trasporto del gas dalla regione di Krasnodar, nella 
Russia meridionale, alla capitale turca di Ankara, ed in Angola, dove vengono avviati i giacimenti 







3.3.2 I settori di attività 
Eni è un’impresa integrata che opera in tutta la filiera dell’energia ed è presente oggi in 90 Paesi del 
mondo. La forte presenza nel mercato del gas, le operazioni nel GNL (gas naturale liquefatto), le 
competenze industriali nella generazione elettrica e raffinazione con il sostegno di capacità di 
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ingegneria e realizzative di rilevanza mondiale consentono a Eni di presidiare tutte le fasi della 
creazione di valore dalla ricerca alla commercializzazione degli idrocarburi e di perseguire 
opportunità e progetti congiunti nel mercato. 
Nei settori di pubblica utilità Eni opera nelle filiere: 
 Del gas, nella fase di approvvigionamento e vendita del gas naturale: 
o L’approvvigionamento, I volumi di gas naturale approvvigionati dalle società 
consolidate sono stati di 86,74 miliardi di metri cubi con un incremento rispetto al 
2011 di 3,36 miliardi di metri cubi, pari al 4%. I volumi di gas provengono sia da 
importazione dall’estero e rappresentano circa il 91% del totale. In questi rientrano 
sia i volumi che saranno venduti in Italia che quelli sui mercati esteri. Dai dati 
pubblicati dalla società si nota un incremento del 4% rispetto al 2011, per effetto dei 
relativi maggiori ritiri dalla Libia, che sono quasi triplicati rispetto all’anno 
precedente in cui vi era stata l’interruzione del gasdotto GreenStream. 
L’approvvigionamenti provenienti dall’Italia, il restante 9%, anch’essi sono in lieve 
aumento rispetto al 2011 anche per effetto della crescita della produzione nazionale 
che ha compensato il declino dei campi maturi.  
o Il trasporto del gas, dai luoghi di produzione a quelli di consumo, avviene tramite 
gasdotti e per tragitti più lunghi, attraverso navi metaniere. 
I metanodotti, interrati o adagiati sui fondali marini, comprendono un complesso di 
condotte, stazioni di pompaggio, di controllo e di sicurezza. Eni dispone dei diritti di 
trasporto su di un sistema di gasdotti europei e nord africani funzionale 
all’importazione in Italia del gas naturale proveniente dalle aree di produzione di 
Russia, Algeria, Mare del Nord, incluse Olanda e Norvegia, e Libia. Eni partecipa al 
capitale sociale di società che operano i gasdotti o ne gestiscono i diritti di trasporto. 
L’assetto partecipativo in tali società è profondamente cambiato nel corso del 2011 
quando sono state perfezionate le cessioni delle partecipazioni nei gasdotti di 
importazione dal Nord Europa (TENP e Transitgas) e dalla Russia (TAG). I contratti 
di ship-or-pay di Eni sono rimasti in vigore; 
o Le vendite di gas naturale, tale fase è stata condizionata dal processo di 
liberalizzazione che ha consentito ai consumatori di scegliere liberamente il proprio 
fornitori di gas , valutare la qualità dei servizi e selezionare le offerte più adatte alle 
loro esigenze di consumo. La domanda sul mercato domestico ha registrato un calo 
principalmente dovuto dalla crisi dei consumi, registrati in tutti i segmenti di 
riferimento e da una crescente pressione competitiva.  
 ell’energia elettrica, Eni entra nella fase di generazione/importazione e vendita: 
o la generazione di energia elettrica avviene presso i siti di Ferrera Erbognone, 
Ravenna, Livorno, Taranto, Mantova, Brindisi, Ferrara e Bolgiano. Nel 2012, la 
produzione di energia elettrica è stata di 25,67 terawattora con un incremento di 0,44 
terawattora rispetto al 2011, pari all’1,7%, per effetto essenzialmente delle maggiori 
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produzioni presso la centrale di Ferrara in parte compensate dalle flessioni registrate 
presso i siti di Ferrera Erbognone e Ravenna. La tecnologia del ciclo combinato con 
alimentazione a gas naturale (CCGT) impiegata da Eni consente di ottenere elevati 
livelli di efficienza e un basso impatto ambientale. Eni stima che, su una produzione 
di energia elettrica e vapore di 26,5 TWh equivalenti, l’adozione della tecnologia 
CCGT consente oggi di ridurre le emissioni di anidride carbonica di circa 5 milioni 
di tonnellate rispetto alle emissioni di centrali termoelettriche convenzionali; 
 la vendita di energia elettrica, riguarda essenzialmente, dati del 2012, il mercato nazionale 
destinato ai clienti del mercato libero per il 75%, borsa elettrica per il 14%, siti industriali 
per il 14%, altro il 3%. Rispetto al 2011 vi è stato un incremento delle vendite dovuto 
all’aumento del portafoglio retail per effetto di efficaci politiche di marketing, seppur in un 







Quote di mercato dei primi 20 operatori nel settore del gas naturale, relative al 2011. 










In termini di 
PdP
In termini di 
volumi
1 ENI S.P.A. ENI 28,40% 24,50% 28,00% 25,50%
2 ENEL ENERGIA S.P.A. ENEL 13,70% 14,20% 13,40% 6,10%
3 GDF SUEZ ENERGIE S.P.A. GDF SUEZ 5,00% 4,90% 4,90% 5,30%
4 IREN MERCATO SPA IREN 3,60% 3,40% 3,60% 3,30%
5 EDISON ENERGIA S.P.A. EDISON 1,70% 2,30% 1,60% 2,80%
6
HERA COMM S.R.L. SOCIO UNICO 
HERA S.P.A. HERA 4,60% 5,50% 4,70% 2,80%
7 A2A ENERGIA S.P.A. A2A 5,60% 3,50% 5,60% 2,20%
8 E.ON ENERGIA S.P.A. E.ON 2,90% 3,70% 2,90% 1,60%
9 ASCPTRADE S.P.A. ASCOPIAVE 1,60% 2,30% 1,80% 1,20%
10
TOSCANA ENERGIA CLIENTI S.P.A. 
(EX TOSCANA GAS CLIENTI) ENI 2,90% 3,10% 2,90% 1,20%
11 ESTRA ENERGIA S.R.L. ETRA S.P.A 2,00% 2,10% 2,00% 0,80%
12
GAS NATURALE VENDITA ITALIA 
S.P.A.
GAS NATURALE SDG 
S.A. 1,90% 1,20% 1,80% 0,70%
13 LINEA PIU S.P.A.
LINEA GROUP 
HOLDING 1,00% 1,30% 1,00% 0,70%
14 ESTENERGY S.P.A. ACEGAS-APS 1,10% 1,50% 1,00% 0,70%
15
EROGASMET VENDITA-VIVIGAS 
S.P.A. EROGASMET 1,10% 1,30% 1,10% 0,60%
16 TRENTA S.P.A. DOLOMITI ENERGIA 0,70% 0,70% 0,80% 0,50%
17 ENERXENIA S.P.A ENERXENIA S.P.A. 0,80% 0,90% 0,80% 0,50%
18 GELSIA S.R.L. GELSIA 0,80% 1,00% 0,80% 0,40%
19 SGR SERVIZI S.P.A. GAS RIMINI 0,80% 1,00% 0,90% 0,40%
20 AMG GAS S.R.L. EDISON 0,70% 0,30% 0,70% 0,10%
Altri 19,10% 21,30% 19,70% 42,60%

















HERA COMM S.R.L. 








































In termini % di volumi DOMESTICI
Fonte: AEEG. Relazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas in esito all’indagine conoscitiva sul mercato libero e sulle 
condizioni di vendita al dettaglio di energia elettrica e di gas naturale ai clienti di piccole dimensioni. 7 Agosto 2013 
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Nella tabella sottostante viene rappresentato il mercato delle vendite di energia elettrica, in 
particolare le quote di mercato dei primi 20 operatori, relative al 2011, evidenziate in base alla 
ragione sociale e nel solo dettaglio delle forniture domestiche e complessive. 
Ragione sociale al 31/12/2011
Gruppo al 
31/12/2011 Domestici Complessiva
PdP: Punti  
di  Prel ievo
In termini di PdP
In termini di 
volumi
In termini di 
PdP
In termini di 
volumi
1 ENEL SERVIZIO ELETTRICO S.P.A. ENEL 71,90% 68,90% 68,70% 47,40%
2 ENEL ENERGIA S.P.A. ENEL 9,30% 11,40% 10,30% 16,00%
3 ACEA ENERGIA S.P.A. ACEA 3,80% 4,20% 3,70% 4,00%
4 EDISON ENERGIA S.P.A. EDISON 1,80% 2,40% 1,90% 3,60%
5 SORGENIA S.P.A. SORGENIA 0,60% 0,80% 1,20% 3,30%
6 A2A ENERGIA S.P.A. A2A 2,90% 2,70% 2,80% 3,00%
7
HERA COMM S.R.L. SOCIO UNICO 
HERA S.P.A. HERA 1,00% 1,00% 1,10% 2,10%
8 E.ON ENERGIA S.P.A. E.ON 0,40% 0,60% 0,80% 2,00%
9 IREN MERCATO S.P.A. IREN 1,80% 1,60% 1,80% 1,70%
10 REPOWER VENDITA ITALIA S.P.A. REPOWER AG 0,00% 0,00% 0,10% 1,40%
11 ENI S.P.A. ENI 1,30% 1,30% 1,20% 1,20%
12 TRENTA S.P.A. DOLOMITI ENERGIA 0,90% 0,70% 0,90% 0,80%
13 ENERGETIC SOURCE S.P.A. S.U. ENERGETIC SOURCE 0,00% 0,00% 0,10% 0,80%
14 AGSM ENERGIA S.P.A. AGSM VERONA 0,40% 0,40% 0,40% 0,70%
15 EXERGIA S.P.A. EXERGIA S.P.A. 0,00% 0,00% 0,10% 0,70%
16 CVA TRADING S.R.L. S.U. C.V.A. 0,10% 0,00% 0,10% 0,60%
17 TELENERGIA S.R.L. TELECOM ITALIA 0,00% 0,00% 0,10% 0,60%
18 ENERGRID C.I.E. 0,00% 0,00% 0,40% 0,60%
19 GDF SUEZ ENERGIE S.P.A. GDF SUEZ 0,70% 0,80% 0,60% 0,60%
20 MODULA S.R.L. MODULA S.R.L. 0,00% 0,00% 0,30% 0,50%
Altri 3,10% 3,20% 3,40% 8,40%
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In termini % di volumi domestici
Fonte: AEEG. Relazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas in esito all’indagine conoscitiva sul mercato libero e sulle 





Il capitale sociale di Eni ammonta a 4.005.358.876 euro interamente versato, rappresentato da 
3.634.185.330 azioni ordinarie nominative prive di indicazione del valore nominale. 
Le azioni sono indivisibili e ogni azione dà diritto a un voto. 
I possessori di azioni Eni possono votare nelle Assemblee ordinare e straordinarie della Società e, 
comunque, esercitare i diritti sociali e patrimoniali loro attribuiti dalla normativa vigente, nel 
rispetto dei limiti posti da quest’ultima. 
L’assemblea degli azionisti prende le decisioni più rilevanti per la società a cui, nei vai compiti, 
spetta la nomina degli organi sociali, l’approvazione del bilancio e la destizione del risultato di 
gestione e le modifiche statutarie 
 















Struttura del capitale sociale risultante dal pagamento del dividendo a saldo 
dell'esercizio 2012 (Aggiornato al 31/08/2013)
All’interno dello statuto vengono riconosciuti dei poteri speciali allo Stato italiano, già azionista 
in Eni.  
All’Art.6, in applicazione delle norme speciali di cui all’art. 3 del D.L. n. 332/1994, convertito in 
legge n. 474 del 1994 (legge n. 474 del 1994), nessuno può possedere azioni della Società che 
comportino una partecipazione, diretta o indiretta, superiore al 3% del capitale sociale; il 
superamento di questo limite comporta il divieto di esercitare il diritto di voto e comunque i diritti 
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aventi contenuto diverso da quello patrimoniale attinenti alle  partecipazioni eccedenti il limite 
stesso.  
Da tale previsione sono escluse, ai sensi delle stesse norme citate, le partecipazioni azionarie 
detenute dallo Stato, da enti pubblici o da soggetti da questi controllati. La norma speciale prevede, 
infine, che la clausola decada allorché il limite sia superato per effetto di un’offerta pubblica di 
acquisto a condizione che l’offerente venga a detenere, a seguito dell’offerta, una partecipazione 
almeno pari al 75% del capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la 
revoca degli amministratori. 
Dalla composizione del capitale sociale è evidentela partecipazione significativa da parte dello 
Stato italiano che lo qualificano come azionista di controllo, in particolare: 
Azionista Numero di azioni possedute % sul totale delle azioni 
ordinarie 
Ministero dell’Economia e delle 
Finanze 
157.552.137 4,34 
Cassa Depositi e Prestiti S.p.a. 936.179.478 25,76 
TOTALE 1.093.731.615 30,10 
Fonte: www.eni.com/.../azionisti-eni/... aggiornato al 25/09/2013 
Ripartizione dell'azionariato Eni per area geografica (Aggiornato al 31/08/2013)
Azionisti Numero di azionisti Numero di azioni possedute % sul capitale
Italia 276.775 1.535.460.006 42,25%
UK e Irlanda 710 394.719.485 10,86%
Altri Stati UE 4.442 814.560.083 22,41%
USA e Canada 1.451 469.116.963 12,91%
Resto del Mondo 912 397.713.549 10,95%
Azioni proprie 1 11.388.287 0,31%
Azioni per le quali non sono 
pervenute segnalazioni 
nominative n.d. 11.226.957 0,31%

























3.3.4 Il Board e gli organi di controllo 
Eni S.p.a. adotta il modello tradizionale di amministrazione e controllo, dove la gestione è affidata 
al Consiglio di Amministrazione e le funzioni di controllo sono attribuite al Collegio Sindacale. 
Sono previsti Comitati interni al C.d.A. e la revisione legale dei conti è affidata ad una società di 
revisione. 
Il Consiglio di Amministrazione 
L’Assemblea dei soci ha determinato in 9 il numero dei membri del C.d.A che rimangono in carica 
per 3 esercizi, cioè sino alla data dell’Assemblea convocata per deliberare l’approvazione del 
bilancio dell’esercizio 2013. Ad oggi risulta così composto: 
C arica C o mpo nente
Esecuti
vo




e da T .U.F .
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MEF: lista del Ministero dell'economia e della Finanza
Lista minoranza: presentata degli investitoti 





 Il presidente G.Recchi ricopre anche l’incarico di Vice Presidente di GE Capital Interbanca 
SpA; Consigliere di Exor SpA; 
 L’AD/DG Paolo Scaroni è consigliere di amministrazione di Assicurazioni Generali, 
Vicepresidente non esecutivo del London Stock Exchange Group e Consigliere di 
Amministrazione di Veolia Environnement. Inoltre dal maggio 2002 al maggio 2005 è già 
stato Amministratore Delegato e Direttore Generale di Enel; 
83 
 
 Il consigliere Paolo Marconi, relativamente agli incarichi politici, è stato Sindaco della città 
di Baveno (VB) dall'aprile 1995 al giugno 2004. È stato Vicepresidente ed Assessore al 
bilancio, patrimonio, affari legali e attività produttive della Provincia del Verbano-Cusio-
Ossola da giugno 2009 fino ad ottobre 2011. È stato Consigliere provinciale della Provincia 
del Verbano-Cusio-Ossola da ottobre 2011 a novembre 2012; 
 Il consigliere Alessandro Profumo è attualmente Presidente di Banca Monte dei Paschi di 
Siena, di Appeal Strategy & Finance Srl e componente del Supervisory Board di Sberbank. 
 
I consiglieri G.Recchi, P. Scaroni, C.C.Gatto, P.Marchioni, M. Resca, R.Petri sono stati candidati 
dal Ministero dell’economia e delle finanze nella propria lista. 
 
A. Profumo, F. Taranto, A. Lorenzi sono stati candidati da Investitori Istituzionali, in attuazione 
dello Statuto che consente agli azionisti di minoranza di designare un numero di loro rappresentanti 
nel Consiglio pari a tre decimi del totale (arrotondato all’unità superiore). 
 
La stessa Assemblea ha nominato Presidente del Consiglio di Amministrazione Giuseppe Recchi ed 
il consiglio ha nominato Paolo Scaroni quale Amministratore Delegato della Società. A loro è stata 
assegnata anche la rappresentanza della Società. 
 
Segretario del Consiglio di Amministrazione è Roberto Ulissi, Direttore Affari Societari e 
Governance della Società. 
 
L'art. 2, comma 1 del decreto legge n. 332/1994 convertito in legge dalla legge n. 474/1994 
riguardante l'individuazione dei poteri speciali riservati allo Stato italiano nelle società pubbliche 
privatizzate, come modificato dall'art. 4, comma 227, della legge 24 dicembre 2003, n. 350 (legge 
finanziaria 2004) individua i poteri speciali che possono essere esercitati congiuntamente dal 
Ministro dell'economia e delle finanze e dal Ministro dello sviluppo economico. Tra i poteri, 
riportati nell’art. 6 dello statuto Eni, vi è la possibilità di nominare un amministratore senza diritto 
di voto. Tuttavia ad oggi il Ministro dell’economia e delle finanze non ha nominato 
l’amministratore senza diritto di voto. 
I membri del Consiglio di Amministrazione devono possedere i requisiti di onorabilità prescritti 
dalla vigente normativa. In particolare i membri del consiglio con carica non esecutiva rispettano i 
requisiti di indipendenza prescritti per i sindaci di società quotate, migliorando il dettato 
legislativo che ne prevede almeno 3. 
Ribadendo l’importanza di tale principio di indipendenza a tutala degli azionisti e di un controllo 
interno trasparente ed efficace, il Consiglio di Amministrazione tiene conto di tutti i criteri indicati 
dal Codice di Autodisciplina nel valutare periodicamente l’indipendenza dei propri componenti non 
esecutivi, trattando di verificare più la sostanza che la forma. 
E’ compito del Comitato per le Nomine provvedere all’istruttoria per le verifiche periodiche dei 
requisiti sora descritti e sull’assenza di cause di incompatibilità o ineleggibilità degli stessi. 
In considerazione della separazione delle cariche di Presidente e Amministratore Delegato, prevista 
dallo Statuto di Eni, e della circostanza che la carica del Presidente non è ricoperta dalla persona 
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che controlla l’emittente e che il Presidente non è esecutivo, il Consiglio di Amministrazione non ha 
designato un Lead Independent Director. 
Tra i compiti attribuiti al Consiglio di Amministrazione ci sono: 
 
 Definizione del sistema e delle regole di governo societario della Società e del gruppo. 
In particolare, sentito il Comitato per il controllo interno, adotta regole che assicurano la 
trasparenza e la correttezza sostanziale e procedurale delle operazioni; 
 Istituzione dei Comitati interni del Consiglio, con funzioni propositive e consultive, 
nominandone i membri, stabilendone i compiti e il compenso e approvandone i 
regolamenti; 
 Attribuzione e revoca delle deleghe all'Amministratore Delegato e al Presidente, 
definendone i limiti e le modalità di esercizio, compresa la remunerazione connessa alle 
deleghe, previo parere del Comitato per le Remunerazioni e sentito il Collegio 
Sindacale; 
 Definizione delle linee fondamentali dell'assetto organizzativo, amministrativo e 
contabile della Società, ivi compreso il sistema di controllo interno; 
 Definizione su proposta dell'Amministratore Delegato, delle linee strategiche e gli 
obiettivi della Società e del Gruppo incluse le politiche per la sostenibilità; 
 Esamina e approva la relazione finanziaria semestrale e i resoconti intermedi di gestione 
della Società e del Gruppo, previste dalla normativa vigente. Esamina e approva il 
bilancio di sostenibilità, da sottoporre all'Assemblea dei soci; 
 Riceve dai Comitati interni del Consiglio un'informativa periodica semestrale; 
 Valutazione del generale andamento della gestione della Società e del Gruppo, sulla 
base dell'informativa ricevuta dagli amministratori con deleghe, prestando particolare 
attenzione alle situazioni di conflitto di interesse e confrontando i risultati conseguiti, 
risultanti dal bilancio e dalle situazioni contabili periodiche, con quelli di budget; 
 
Eni predispone un piano di formazione (c.d. "board induction") per i componenti del Consiglio di 
Amministrazione allo scopo di far acquisire loro una puntuale conoscenza dell'attività e 
dell'organizzazione della Società, del settore e quadro normativo di riferimento, delle dinamiche 




I comitati interni 
 
Comitato per il Controllo dei Rischi, composto da quattro amministratori non esecutivi tutti 
indipendenti due dei quali con adeguata esperienza in materia contabile e finanziaria, ha il ruolo di 
valutare le decisioni relative al Sistema di controllo interno e di gestione dei rischi, nonché relativa 
all’approvazione delle relazioni finanziarie periodiche. 
 
Compensation Committee (Comitato per le remunerazioni), composto da quattro amministratori 
non esecutivi, tutti indipendenti, almeno uno dei quali, ai sensi del Codice di Autodisciplina, con 
adeguata conoscenza ed esperienza in materia finanziaria o di politiche retributive, ha funzioni 
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propositive e consultive nei confronti del Consiglio di Amministrazione in materia di 
remunerazione degli amministratori. 
 
Comitato per le Nomine, è composto da quattro amministratori non esecutivi, in maggioranza 
indipendenti, ha funzioni propositive e consultive nei confronti del Consiglio in relazione a: nomine 
di competenza del Consiglio dei dirigenti della Società e dei componenti degli organi delle società 
controllate; piani di successione dei dirigenti con responsabilità strategiche della Società. Alle 
riunioni del Comitato per le nomine partecipa l’Amministratore Delegato e possono partecipare il 
Presidente del Collegio Sindacale o altro Sindaco effettivo da questi designato per le materie di 
competenza del Collegio Sindacale.  
 
Oil-Gas Energy Committe, è composto da sei amministratori non esecutivi, tutti indipendenti. E’ 
stato costituito dal Consiglio di Amministrazione Eni con il compito di monitorare l'andamento dei 
mercati energetici internazionali e ha funzioni propositive e consultive nei confronti del Consiglio 
di Amministrazione in relazione agli scenari energetici sottostanti all'elaborazione dei piani 
strategici.  
 
Nello svolgimento delle proprie funzioni, i comitati hanno la facoltà di accedere alle informazioni e 
alle funzioni aziendali necessarie per lo svolgimento dei loro compiti, dispongono di risorse 
finanziarie adeguate e della facoltà di avvalersi di consulenti esterni nei termini stabiliti dal 





Il Collegio Sindacale 
 
Spetta la funzione di vigilanza sulla gestione e sull’attività del Consiglio di Amministrazione. 
Nominato dall’Assemblea ordinaria degli azionisti e rimane in carica per tre esercizi. 
Il Collegio è composto di cinque sindaci effettivi e due supplenti nominati dall'Assemblea per tre 
esercizi e rieleggibili al termine del mandato. 
Il Presidente del Collegio Sindacale è nominato dall'Assemblea fra i sindaci eletti dalla minoranza. 
I sindaci sono nominati mediante voto di lista: le liste sono presentate dagli azionisti. 
Due sindaci effettivi e uno supplente sono scelti tra i candidati degli azionisti di minoranza. 
Le liste si articolano in due sezioni: la prima riguarda i candidati alla carica di sindaco effettivo, la 
seconda riguarda i candidati alla carica di sindaco supplente. 
Le liste sono corredate dalle informazioni relative al socio o ai soci che presentano la lista, dalle 
dichiarazioni, rese da ciascun candidato, attestanti il possesso dei requisiti di legge e dal relativo 
curriculum personale e professionale. 
I sindaci devono possedere specifici requisiti di indipendenza, nonché i requisiti di professionalità e 
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Magistrato della Corte dei Conti 
La gestione finanziaria di Eni è sottoposta al controllo, a fini di tutela della finanza pubblica, della 
Corte dei conti. L'attività è svolta dal Magistrato della Corte dei Conti, Raffaele Squitieri (sostituto, 
Amedeo Federici), in base alla deliberazione assunta il 27-28 ottobre 2009 dal Consiglio di 
Presidenza della Corte dei conti. 
Il Magistrato della Corte assiste alle riunioni del Consiglio di Amministrazione, del Collegio 
Sindacale e del Comitato Controllo e Rischi. 
 
 
La Società di Revisione 
L’assemblea, su proposta motivata del Collegio Sindacale, sceglie la società di revisione a cui spetta 
la revisione legale dei conti. Per le seguenti attività è stata nominata la Reconta Ernst & Young 
S.p.a.: 
 Revisione del bilancio d’esercizio; 
 Revisione del bilancio consolidato; 
 Verifica della regolare, nel corso dell'esercizio, della regolare tenuta della contabilità sociale 
e della corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture contabili; 
 revisione contabile limitata della relazione finanziaria semestrale; 















2008 2009 2010 2011 2012
Utile Netto (in migl. di Euro)
Utile Netto
 
Per il 2012, l’ottima performance della Divisione Exploration & Production, operativa nella 
produzione di idrocarburi, sostenuta dal recupero delle produzioni libiche è stata il principale driver 
di questi risultati. Anche la divisione Gas & Power, nella distribuzione e vendita di gas ed energia 
elettrica, ha dato il suo apporto ai risultai positivi conseguiti.  
 
I Dividendi  
 
Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 
Div. Ass.: dividendo deliberato dall’assemblea dei soci 
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 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di Eni. 





Come prassi il Consiglio di Amministrazione delibera di attribuire un acconto sul dividendo nello 
stesso anno di competenza della gestione ed il saldo nell’anno successivo al momendo 
dell’apporvazione del bilancio da parte dell’assemblea dei soci. 
 
          DY: Dividendo per azione/Prezzo ufficiale di borsa*100
1,3
1 1 1,04 1,08




5,8% 6,1% 6,6% 5,9%
2008 2009 2010 2011 2012
DIVIDEND YIELD
Dividendo sul valore medio del mese di 
Dicembre dell'azione (DIVIDEND YIELD)
 
I solidi risultati conseguiti e gli ottimi fondamentali dell’azienda consentono la distribuzione di un 
dividendo di €1,08 per azione in crescita del 4% rispetto al 2011 in linea con la dividend policy 
aziendale. Il management conferma l’impegno Eni nell’assicurare agli azionisti una remunerazione 
al top del settore. Dalla quotazione a oggi il dividendo e aumentato in media dell'11% annuo, 











In Italia è l’azienda numero uno per ricavi delle vendite con oltre 126 miliardi di Euro. Questi sono 
aumentati rispetto la gestione 2012 ed hanno seguito il trend positivo degli ultimi anni. La gestione 
ha beneficiato della maggiore produzione venduta grazie alla ripresa delle attività in Libia, 




















Liquidità, Crediti e Debiti (in migl.di Euro)
Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc. Crediti scad. oltre eserc.
Debiti scad. entro esercizio Debiti scad. oltre esercizio
 
Il decremento dell’indebitamento registrato nella gestione 2012 è dovuto essenzialmente alle 
dismissioni di asset materiali e di quote di partecipazioni, in particolare in Snam S.p.a., Eni East 
Africa S.p.a. e Galp Energia SGPS SA. Inoltre la gestione finanziaria ha benbeficiato del rimborso 
dei crediti finanziari strumentali da parte del Gruppo Snam. Evidente è anche il positivo flusso di 
cassa netto dell’attività operativa. Tali fattori sono stati in parte assorbiti dagli investimenti netti in 
partecipazioni, per effetto essenzialmente degli interventi sul capitale di alcune imprese controllate; 
dal pagamento del dividendo residuo dell’esercizio 2011; dal pagamento dell’acconto sul dividendo 



























Costo lavoro pro-capite (Migl./Dip.)








Anche il 2012 ha seguito il trend crescente delle assunzioni in Eni S.p.a., in particolare ha 
riguardato l’aumento della categoria degli impiegat e per la modifica dell’area del consolidato. I 
dati si riferisco al numero medio calcolato come la somma dei dipendenti all’inizio ed alla fine del 
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Redditività di tutto il 
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Redditività del 










L’esercizio 2012 registra un EBITDA in crescendo, anche se il rapporto sui ricavi delle vendite è in 
diminuzione, in particolare per l’aumento dell’incidenza dei costi per materie prime e di consumo. 
Gli indici di redditività continuano a rimanene molto poritivi anche se non ai livelli raggiunti nel 
periodo dell’esercizio 2008.   
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3.4 Enel S.p.a.    
Enel, è una multinazionale con sede legale in Italia, leader nel settore dell’energia elettrica e del gas 
in Europa ed America Latina ed operante in 40 paesi dislocati su 4 continenti. 
 
3.4.1 La storia51 
Nel Dicembre del 1962 viene costituito l’Ente Nazionale per l’Energia Elettrica, ENEL, con il 
compito di esercitare le attività su tutta la filiera dell’energia elettrica: produzione, importazione ed 
esportazione, trasporto, trasformazione, distribuzione e vendita. L’inizio della sua attività avviene 
progressivamente attraverso l’assorbimento delle imprese elettriche allora esistenti, che alla fine del 
’95 saranno 1.270. 
Il centro gestionale, ed una delle prime unità operative, dell’intero sistema elettrico italiano è presso 
il Centro Nazionale di Dispacciamento di Roma, costituito nel 1963. 
Nel 1966, la produzione idroelettrica compre meno del 50% di quella complessiva, sostituita dalla 
sempre più necessaria produzione termoelettrica, spinta da una richiesta sempre maggiore di energia 
elettrica e dal progressivo esaurimento delle risorse idriche. 
Tra il 1968 ed il 1972, secondo un’indagine di Mediobanca, Enel è diventata la seconda industria 
italiana per fatturato dopo la Fiat. 
A partire dal 1973 Enel inizia il programma per la realizzazione di nuovi impianti nucleari e 
idroelettrici di pompaggio, al fine di ridurre la dipendenza dal petrolio accentuata dalla crisi 
petrolifera causata dalla guerra arabo-israeliana. Nel ’76 il Legislatore italiano vara il primo 
intervento in tema di politica di risparmio energetico ed Enel ne promuove la sua comunicazione. 
Nel 1982 Enel è leader in Italia nella produzione di energia da idrocarburi e presente anche nella 
Repubblica Federale Tedesca con il 14% della produzione nazionale, con il 13% in Inghilterra e 
l’11% in Francia. Nello stesso anno Enel inizia la collaborazione con le associazioni per la difesa 
della natura in linea con le tematiche ambientali sempre più di maggiore interesse nei confronti 
della collettività. Ne è l’esempio la convenzione con il WWF per la realizzazione e la gestione 
dell’oasi naturalistica di Vulci, intorno all’invaso idroelettrico sul fiume Fiora, tra Lazio e Toscana. 





Nel 1984 Enel inaugura due impianti dimostrativi alimentati da fonti energetiche rinnovabili: la 
centrale eolica dell’alta Nurra, con 10 aeromotori da 50 kW ciascuno, e la centrale fotovoltaica 
dell’isola di Vulcano, con circa 2.000 moduli per una potenza di picco di 80 kW. 
Nel 1985 Enel introduce un nuovo sistema di controllo della produzione e trasmissione che 
permette, nel centro nazionale di controllo di Roma, di poter monitorare le telemisure e le 
telesegnalazioni dai nodi della rete e dalle centrali. Dall’analisi di questi dati in tempo reale, Enel 
può garantire la massima sicurezza e continuità del servizio e minimizzare il costo. 
Il referendum dell’8 novembre 1987, gli italiani esprimono la volontà di rinunciare all’energia 
nucleare prodotta nel nostro Paese. In attuazione a questa decisione, il Governo, decide di 
sospendere i lavori di costruzione di nuovi impianti, oltre la chiusura di quelli esistenti o la loro 
riconversione. 
Il 1992 è l’anno in cui Enel diventa una Società per Azioni, con unico azionista il Ministero del 
Tesoro italiano. E’ il primo passo verso la privatizzazione e, secondo un’indagine condotta da 
Mediobanca, risulta essere la prima società italiana per fatturato. 
Sviluppo ed innovazione diventano sempre più fattori critici di successo all’interno delle strategie 
aziendali. Nel 1993, Enel partecipa al summit degli E7 a Firenze, cioè al gruppo che riunisce le sette 
maggiori imprese elettriche mondiali, con lo scopo comune di elaborare strategie per garantire l’uso 
razionale dell’energia, migliorare il sistema produttivo e distributivo e minimizzare l’impatto 
sull’ambiente. In linea con questi principi, tra il 1994 ed il 1995 vengono inaugurati nuovi impianti 
da fonti rinnovabili quali una centrale fotovoltaica a Serre Persano da 3 MW, la più grande in 
esercizio nel mondo; un aerogeneratore Gamma 60 da 1 MW nell’Alta Nurra e due centrali eoliche 
a Frosolone e Collarmele. 
Enel sviluppa e realizza nel 1996 un tronco di linea pilota ad altissima tensione per 1.050 kV della 
lunghezza di circa 3 km nell’area sperimentale di Suvereto in provincia di Livorno. Risultato 
strategico di notevole importanza anche per i costruttori che permettono loro di qualificarsi sul 
mercato internazionale delle altissime tensioni. 
Nel 1998 la società di telecomunicazioni Wind, di proprietà di Enel, France Telecom e Deutsche 
Telekom, vince la gara per ottenere la concessione di telefonia mobile e diventa così il terzo gestore 
nazionale. Successivamente Enel e France Telecom si ripartiranno la quota azionaria dell’uscente 
Deutsche Telekom. 
Il processo di liberalizzazione del settore elettrico si definisce nel 1999 con l’introduzione del 
decreto Bersani che prevede la separazione societaria per le varie attività della filiera: produzione, 
trasmissione, distribuzione e vendita ai clienti “idonei”, incluso l’obbligo di ridurre la propria 
capacità produttiva. Nascono Enel Produzione, Terna ed Enel Distribuzione.  
Il 2 Novembre 1999 segna l’inizio della privatizzazione di Enel con il debutto alla Borsa di Milano 
ed un IPO (Initial Public Offering) di quasi 4 miliardi di azioni (la maggior offerta pubblica in 
Europa e la seconda al mondo per valore e per numero di sottoscrizioni). 
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Enel si trasforma in una holding industriale con un gruppo che opera in vari business, inclusa la 
telefonia ed il gas. 
Sempre nel 1999, Enel avvia il progetto di sostituzione di 30 milioni di contatori in uso presso i 
clienti che si concretizza nella realizzazione del “Telegestore”, un sistema integrato di misura, 
comunicazione e gestione del contratto di fornitura elettrica, che utilizza la rete elettrica per la 
trasmissione di dati. 
Il processo di internazionalizzazione di Enel continua e si consolida nel 2001 con l’aggiudicazione 
dell’intero capitale della spagnola Viesgo, società operante nella generazione e distribuzione di 
energia elettrica con una capacità di circa 2.400 MW. La statunitense CHI Energy (acquisita dal 
Gruppo nel 2000) completa la realizzazione di una centrale eolica di 30 MW negli Stati Uniti ed 
una a biomasse in Canada di 23 MW di capacità istallata. In Brasile avvia la costruzione  di una 
linea di trasmissione ad alta tensione di 1095 km e nel marzo 2002 siglerà un accordo per il 
collegamento tra il nord ed il sud del Paese attraverso una linea ad alta tensione di 1.278 km. 
In attuazione delle norme di legge, Enel completa le dismissioni di capacità produttiva previste e si 
focalizza sul core business originario con l’obiettivo di crescere e diventare il principale produttore 
e distributore di elettricità e gas. 
Il 28 Marzo del 2002 Il gruppo Enel si dota di un codice etico e nel corso del 2003 prosegue il piano 
d’azione a supporto della Corporate Social Responsibility che le permette di essere inserita nel 
FTSE4GOOD GLOBAL 100 (indice borsistico delle prime 100 società al mondo per 
capitalizzazione di mercato che si distinguono per risultati ed impegni in tema di sviluppo 
economico sostenibile) e nel FTSE4GOOD EUROPE 50 (indice delle prime 50 aziende europee 
che coniugano business e sostenibilità sociale e ambientale). Unica impresa di pubblica utilità 
presente. L’anno successivo Enel aderisce al Global Compact dell’ONU, programma in difesa dei 
diritti umani, tutela del lavoro e della salvaguardia dell’ambiente. Risultato di prestigio viene 
raggiunto con l’inclusione nel DJSI (Dow Jones Sustainability Index) World. Indice borsistico che 
include le società che hanno raggiunto l’eccellenza nella responsabilità e sostenibilità sia per aspetti 
economico-finanziari che ambientali e sociali. 
Enel nel 2004 esce dal settore dell’acqua con la vendita del 100% del capitale di Enel Hydro Spa, 
proprio per il riallineamento verso il core business nel settore dell’elettricità e del gas. 
Nel febbraio del 2005, Enel acquista il 66% del capitale della società leader nazionale dell’energia 
elettrica in Slovacchia e secondo dell’Europa Centro-orientale (Slovenské Elektràrne), per u 
controvalore di 840 milioni di Euro, configurandosi come una delle acquisizioni italiane più grandi 
all’estero. In Aprile vengono acquistate le società rumene Electrica Banat ed Electrica Dobrogea. 
Tra Maggio e Settembre Enel cede Terna, compiendo con il dettato legislativo e rendendo 
indipendente la rete nazionale di trasmissione dell’energia elettrica. 
Nel 2006 Enel prosegue con gli obiettivi di crescita internazionale con l’aggiudicazione della gara 
per la rete elettrica di Bucarest, acquisisce in Brasile 98 MW idroelettrici e rafforza la propria 
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presenza in Bulgaria, consolidando il controllo di Maritza East III. Nello stesso anno firma un 
accordo per la costruzione di nuovi impianti da fonti rinnovabili in Spagna per 850 milioni di euro e 
acquista in Texas un progetto eolico da 63 MW. In Russia viene conclusa l’acquisizione del 49,5% 
del trader russo RusEnergoSbyt (Res), ed a novembre entra in funzione il secondo impianto da 450 
MW della centrale termoelettrica a ciclo combinato di San Pietroburgo. 
Nel 2008 Enel acquista il 25,1% di Endesa permettendo al gruppo di detenere il 95,06% del 
pacchetto azionario della azienda rientrante tra le dieci società elettriche più grandi al mondo. 
Enel rientra nel settore dell’energia nucleare attraverso gli impianti in Slovacchia ed in Spagna ed 
alla partecipazione al progetto Epr in Francia. 
Nel Dicembre del 2008 nasce Enel Green Power cosietà leader mondiale nel settore delle energie da 
fonti rinnovabili e del carbone pulito. 
Nel marzo 2009, Enel realizza una delle maggiori operazioni di aumento del capitale mai 
compiute da un’azienda: otto miliardi di euro di ammontare complessivo, un livello di 
sottoscrizione finale delle azioni offerte in opzione pari al 99,6%, un milione e 200 mila piccoli 
azionisti italiani coinvolti insieme a 200 investitori istituzionali nazionali e stranieri. 
Ai primi di ottobre sempre del 2009, inoltre, Enel conduce in porto un’emissione 
obbligazionaria da 6,5 miliardi di euro. 
Il 2011 è l’anniversario dei 10 anni del contatore elettronico, prima azienda a implementare questa 
tecnologia, che apre la strada all’evoluzione delle Smart Grid, una rete comune in grado di fare 
interagire produttori e consumatori, di determinare in anticipo le richieste di consumo e di adattare 
con flessibilità la produzione e il consumo di energia elettrica. Una rete che si compone di tante 
piccole reti collegate tra loro e in grado di comunicare, che si scambiano informazioni sui flussi di 
energia e gestiscono con migliore efficienza i picchi di richiesta, evitando interruzioni di elettricità e 
riducendo il carico ove necessario. 
Enel conferma i suoi obiettivi strategici di “energia pulita” con lo sviluppo dell’auto elettrica. Tra il 
2010 ed il 2011 sigla  accordi con partner automobilistici come Daimler, Toyota, Renault, Nissan, 
Piaggio, e con le istituzioni locali. 
Innovativo è il progetto “e-mobilityitaly”, che prevede la diffusione di 140 vetture elettriche, le 
smart fortwo electric drive, alimentate da 400 punti di ricarica, pubblici e privati, messi a 







3.4.2 I settori di attività 
Le attività di Enel S.p.a. riguardano principalmente la produzione, distribuzione e vendita di 
elettricità e gas in tutta Europa, Nord America e America Latina. In questo ultimo decennio, in linea 
con il piano industriale incentrato sulla focalizzazione nelle attività core dell’energia e sulla 
semplificazione del modello di business, il C.d.A. di Enel S.p.a. ha autorizzato e avviato processi di 
dismissione e cessione di alcune aziende del suo gruppo. Ne sono l’esempio la cessione di Enel 
Real Estate, che gestiva il patrimonio immobiliare ed i servizi correlati quale il facility 
management, Ape,  società di amministrazione e gestione del personale del Gruppo Enel, e Sfera, 
società di formazione e selezione delle risorse umane per il gruppo Enel. 
Inoltre è in atto un processo di dismissione immobiliare di proprietà, avviato nel mese di Aprile del 
2013, in quanto non più essenziale per le finalità aziendali. Tale dismissione include terreni agricoli 
ed edificabili ad uso residenziale, sedi di ex uffici Enel, complessi industriali dismessi come ex 
centraline idroelettriche ed altri ex impianti di vario genere. La dirigenza aziendale ha scelto un 
Advisor Immobiliare con l’obiettivo di gestire l’intero iter di commercializzazione e assistenza agli 
acquirenti. Il tutto è stato reso trasparente attraverso la pubblicazione dell’iniziativa sul web 
(www.dismissioneimmobili.it). Il ruolo di Advisor Immobiliare è svolo d un raggruppamento 
temporaneo di imprese costituito da REAG Italy (Real Estate Advisory Group Italy), BNP Paribas 
Real Property Management Italy Srl, Colliers International Italia ed Investire Immobiliare SGR. 
 
Il business aziendale nella filiera del gas interessa le attività di: 
 Esplorazione/approvvigionamento, l’obiettivo di Enel è quello di raggiungere 
un’integrazione verticale della propria filiera entrando nel settore dell’esplorazione diretta 
dei giacimenti di gas (Upstream, a monte). Tale attività dovrà dare la possibilità di produrre 
una parte del gas necessario nelle centrali Enel, consentendo maggior flessibilità, modularità 
e parziale indipendenza dai contratti di approvvigionamento in essere, con scadenza intorno 
al 2017/2018. Questo percorso è già in sviluppo in Russia il quale è il primo Paese in cui 
Enel ha costruito una presenza verticalmente integrata. I campi di estrazione produrranno 
gas che verrà utilizzato per le centrali presenti nel Paese. Il Gruppo Enel si è inoltre 
assicurato, in partnership con altri operatori, una percentuale di produzione dei campi 
Isarene e SE Illizi in Algeria e del campo Longanesi in Italia; 
 Distribuzione, tale attività è svolta dal Gruppo Enel attraverso la sua società Enel Rete Gas 
S.p.a. che, attraverso le recenti acquisizioni di 2i Gas Infrastruttura Italiana Gas S.r.l. e G6 
rete Gas S.p.a., rappresenta oggi uno dei maggiori operatori indipendenti nel settore della 
distribuzione del gas naturale con 55.000 km di rete gestita e oltre 3,8 mln di utenti serviti 
dalla rete, attiva sull’intero territorio nazionale in circa 2.000 comuni. Enel si occupa della 
gestione della rete e, quindi, della sua posa e manutenzione. Tra le varie attività rientranti in 
questa fase della filiera vi sono anche il trasporto su rete locale e misurazione delle quantità 
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ricevute e riconsegnate, manutenzione ordinaria e straordinaria, il potenziamento degli 
impianti ed il pronto intervento. Il coordinamento operativo delle attività di distribuzione del 
gas e degli asset inerenti la rete di distribuzione, l’assicurare il coordinamento e 
l’integrazione delle prestazioni e dei servizi resi dalla società del gruppo Enel S.p.a. con i 
processi di Enel Rete Gas, è svolta dalla struttura di Enel Distribuzione S.p.a. 
 Vendita, i volumi di gas venduti alla clientela finale sono risultati pari a 8,7 miliardi di metri 
cubi, in aumento di 0,2 miliardi di metri cubi (+2,4%) rispetto al 2011. Nel mercato 
domestico le vendite di gas sono in diminuzione (-0,3 miliardi di metri cubi), mentre le 
vendite realizzate all'estero, ascrivibili esclusivamente alle attività di Endesa, risultano in 
crescita di 0,5 miliardi di metri cubi. 
 
Il gruppo Enel, attraverso Enel Rete Gas S.p.A., effettua la gestione del servizio idrico in alcuni 
comuni del Nord-ovest. 
 
Nel settore dell’energia elettrica, Enel effettua le seguenti attività: 
 Produzione, Enel gestisce un parco centrali molto diversificato che include l’idroelettrico, il 
termoelettrico, il nucleare, il geotermico, le biomasse, l’eolico, la cogenerazione ed il 
fotovoltaico. L'energia elettrica prodotta dalle centrali del Gruppo Enel in Italia e all’estero è 
generata per il 57,6% da fonte termoelettrica, per il 28,4% da fonti rinnovabili e per il 14,0% 
da fonte nucleare. Nel suo complesso, la produzione netta nel 2012 è leggermente aumentata 
rispetto all’anno precedente. L'incremento è da riferire alle maggiori quantità prodotte sia 
dalle centrali di Endesa (+2,7 TWh) nella Penisola iberica e nei paesi dell'America Latina 
che dagli impianti delle società della Divisione Energie Rinnovabili (+2,8 TWh). Mentre in 
Italia è stato registrato un calo di produzione. In particolare, la fonte idroelettrica ha influito 
con una minore produzione a causa delle non favorevoli condizioni di idraulicità rispetto al 
2011, cui si è sommata la riduzione degli impianti termoelettrici ed un lieve incremento 
delle altre fonti rinnovabili. La richiesta di energia elettrica sul mercato nazionale nel 2012 
si è attestata a 325,3 TWh, in diminuzione del 2,8% rispetto al 2011, mentre l'importazione 
netta di energia dall'estero ha registrato un decremento di 2,6 TWh (-5,8%); 
 Distribuzione, l'energia elettrica distribuita dal Gruppo Enel nel 2012 si è attestata a 413,9 
TWh, di cui 238,2 TWh in Italia e 175,7 TWh all'estero. In Italia i volumi hanno registrato 
un calo rispetto al 2011 mentre l’elettricità trasportata all’estero è aumentata principalmente 
per effetto dei maggiori volumi vettoriati da Endesa nei paesi dell'America Latina (+2,3 
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TWh). Tale servizio è effettuato attraverso la società Enel Distribuzione S.p.a. che che 
svolge il servizio di distribuzione di energia elettrica sulle reti. Questa attività include le 
operazioni di trasporto e trasformazione dell’energia elettrica, la gestione delle reti, incluso 
il collegamento di clienti e produttori alla rete di distribuzione, e l’esercizio degli 
impianti con interventi di sviluppo e manutenzione; 
 Vendita, l’energia elettrica venduta dal Gruppo Enel nel 2012 ha registrato un aumento del 
1,6% rispetto al 2011, attestandosi a 316,8 TWh. Anche in questo caso il mercato trainante è 
stato l’estero con le attività svolte in America Latina (+3,5 TWh), in Russia (+2,9 TWh) e in 
Francia (+1,7 TWh). Tali maggiori vendite sono in parte compensate dalla contrazione dei 










Quote di mercato dei primi 20 operatori nel settore del gas naturale, relative al 2011. 










In termini di 
PdP
In termini di 
volumi
1 ENI S.P.A. ENI 28,40% 24,50% 28,00% 25,50%
2 ENEL ENERGIA S.P.A. ENEL 13,70% 14,20% 13,40% 6,10%
3 GDF SUEZ ENERGIE S.P.A. GDF SUEZ 5,00% 4,90% 4,90% 5,30%
4 IREN MERCATO SPA IREN 3,60% 3,40% 3,60% 3,30%
5 EDISON ENERGIA S.P.A. EDISON 1,70% 2,30% 1,60% 2,80%
6
HERA COMM S.R.L. SOCIO UNICO 
HERA S.P.A. HERA 4,60% 5,50% 4,70% 2,80%
7 A2A ENERGIA S.P.A. A2A 5,60% 3,50% 5,60% 2,20%
8 E.ON ENERGIA S.P.A. E.ON 2,90% 3,70% 2,90% 1,60%
9 ASCPTRADE S.P.A. ASCOPIAVE 1,60% 2,30% 1,80% 1,20%
10
TOSCANA ENERGIA CLIENTI S.P.A. 
(EX TOSCANA GAS CLIENTI) ENI 2,90% 3,10% 2,90% 1,20%
11 ESTRA ENERGIA S.R.L. ETRA S.P.A 2,00% 2,10% 2,00% 0,80%
12
GAS NATURALE VENDITA ITALIA 
S.P.A.
GAS NATURALE SDG 
S.A. 1,90% 1,20% 1,80% 0,70%
13 LINEA PIU S.P.A.
LINEA GROUP 
HOLDING 1,00% 1,30% 1,00% 0,70%
14 ESTENERGY S.P.A. ACEGAS-APS 1,10% 1,50% 1,00% 0,70%
15
EROGASMET VENDITA-VIVIGAS 
S.P.A. EROGASMET 1,10% 1,30% 1,10% 0,60%
16 TRENTA S.P.A. DOLOMITI ENERGIA 0,70% 0,70% 0,80% 0,50%
17 ENERXENIA S.P.A ENERXENIA S.P.A. 0,80% 0,90% 0,80% 0,50%
18 GELSIA S.R.L. GELSIA 0,80% 1,00% 0,80% 0,40%
19 SGR SERVIZI S.P.A. GAS RIMINI 0,80% 1,00% 0,90% 0,40%
20 AMG GAS S.R.L. EDISON 0,70% 0,30% 0,70% 0,10%
Altri 19,10% 21,30% 19,70% 42,60%

















HERA COMM S.R.L. 








































In termini % di volumi DOMESTICI
Fonte: AEEG. Relazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas in esito all’indagine conoscitiva sul mercato libero e sulle 
condizioni di vendita al dettaglio di energia elettrica e di gas naturale ai clienti di piccole dimensioni. 7 Agosto 2013 
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Nella tabella sottostante viene rappresentato il mercato delle vendite di energia elettrica, in 
particolare le quote di mercato dei primi 20 operatori, relative al 2011, evidenziate in base alla 
ragione sociale e nel solo dettaglio delle forniture domestiche e complessive. 
Ragione sociale al 31/12/2011
Gruppo al 
31/12/2011 Domestici Complessiva
PdP: Punti  
di  Prel ievo
In termini di PdP
In termini di 
volumi
In termini di 
PdP
In termini di 
volumi
1 ENEL SERVIZIO ENEL 71,90% 68,90% 68,70% 47,40%
2 ENEL ENERGIA S.P.A. ENEL 9,30% 11,40% 10,30% 16,00%
3 ACEA ENERGIA S.P.A. ACEA 3,80% 4,20% 3,70% 4,00%
4 EDISON ENERGIA S.P.A. EDISON 1,80% 2,40% 1,90% 3,60%
5 SORGENIA S.P.A. SORGENIA 0,60% 0,80% 1,20% 3,30%
6 A2A ENERGIA S.P.A. A2A 2,90% 2,70% 2,80% 3,00%
7
HERA COMM S.R.L. SOCIO UNICO 
HERA S.P.A. HERA 1,00% 1,00% 1,10% 2,10%
8 E.ON ENERGIA S.P.A. E.ON 0,40% 0,60% 0,80% 2,00%
9 IREN MERCATO S.P.A. IREN 1,80% 1,60% 1,80% 1,70%
10 REPOWER VENDITA ITALIA S.P.A. REPOWER AG 0,00% 0,00% 0,10% 1,40%
11 ENI S.P.A. ENI 1,30% 1,30% 1,20% 1,20%
12 TRENTA S.P.A. DOLOMITI ENERGIA 0,90% 0,70% 0,90% 0,80%
13 ENERGETIC SOURCE S.P.A. S.U. ENERGETIC SOURCE 0,00% 0,00% 0,10% 0,80%
14 AGSM ENERGIA S.P.A. AGSM VERONA 0,40% 0,40% 0,40% 0,70%
15 EXERGIA S.P.A. EXERGIA S.P.A. 0,00% 0,00% 0,10% 0,70%
16 CVA TRADING S.R.L. S.U. C.V.A. 0,10% 0,00% 0,10% 0,60%
17 TELENERGIA S.R.L. TELECOM ITALIA 0,00% 0,00% 0,10% 0,60%
18 ENERGRID C.I.E. 0,00% 0,00% 0,40% 0,60%
19 GDF SUEZ ENERGIE S.P.A. GDF SUEZ 0,70% 0,80% 0,60% 0,60%
20 MODULA S.R.L. MODULA S.R.L. 0,00% 0,00% 0,30% 0,50%
Altri 3,10% 3,20% 3,40% 8,40%















HERA COMM S.R.L. 



































In termini % di volumi domestici
Fonte: AEEG. Relazione dell’Autorità per l’energia elettrica e il gas in esito all’indagine conoscitiva sul mercato libero e sulle 




Relativamente al grafico precedente, si individuano le due società appartenenti a Enel S.p.a.: 
 Enel Servizio Elettrico S.p.A. che si occupa della fornitura di energia elettrica e gas in 
regime di maggior tutela, cioè al prezzo stabilito dall’autorità per l’energia elettrica ed il gas. 
 Enel Energia S.p.A. che si occupa della fornitura di energia elettrica e gas in regime di 
mercato libero secondo le regole della concorrenza. 
 
3.4.3 L’azionariato 
Il capitale sociale di Enel ammonta a € 9.403.357.795, rappresentato da 9.403.357.795 azioni 
ordinarie del valore nominale di 1€, che risultano quotate presso il Mercato Telematico Azionario 
organizzato e gestito dalla Borsa Italiana. 
Le pratiche internazionali in materia di trasparenza e di corporate governance hanno permesso ad 
Enel di avere nella propria base azionaria i maggiori fondi di investimento nazionali ed 
internazionali, compagnie di assicurazioni, fondi pensione, fondi etici ed oltre 1 milione di piccoli 
risparmiatori. Enel S.p.a. è la società italiana con il più alto numero di azionisti. 
Il principale azionista è il Ministero dell’Economia e delle Finanze con il 31,24% del capitale. Altre 
14 società del Gruppo sono quotate sulle Borse di Italia, Spagna, Russia, Argentina, Brasile, Cile e 












Dalla composizione del capitale sociale è evidentela partecipazione significativa da parte dello 
Stato italiano che lo qualificano come azionista di controllo, posseduta mediante il Ministero 
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dell’Economia e delle Finanze, con il 31,24% del capitale sociale, che dispone di voti sufficienti per 
esercitare un’influenza dominante nell’assemblea ordinaria. 
Come confermato dall’art. 19, comma 6 del Decreto-Legge n. 78/2009 (convertito con Legge n. 
102/2009), allo Stato italiano non trova applicazione la disciplina contenuta nel codice civile in 
materia di direzione e coordinamento di società, che lo stesso Ministero non esercita su Enel alcuna 
attività di direzione e coordinamento, in quanto la Società adotta le decisioni gestionali in piena 
autonomia e nel rispetto delle competenze dei propri organi. Nonostante lo statuto della Società 
preveda che che lo Stato italiano in forza della normativa in materia di privatizzazioni e di una 
specifica previsione statutaria che le attribuisce “poteri speciali”, possa nominare in aggiunta un 
amministratore senza diritto di voto, tale potere non è mai stato esercitato. 
L’influenza di tale posizione è ugualmente evidente per cui risulta importante precisare, ricordando 
che le nomine dei membri del Consigio di Amministrazione avvengono per voto di lista, che il 
consiglio in carica presenta 6 consiglieri, tra cui il presidente e l’amministratore delegato nonché 
direttore generale, su 9 indicati nella lista presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze. 
Come accennato, lo statuto della Società, attribuisce allo Stato italiano (rappresentato a tal fine dal 
Ministero dell’Economia e delle Finanze) alcuni “poteri speciali”, esercitabili a prescindere dalla 
quantità di azioni Enel possedute dallo stesso Ministero. Si riferiscono alla possibilità di 
opposizione, nel caso in cui l’operazione sia suscettibile di recare possibili danni agli interessi vitali 
dello Stato, come sotto indicato: 
a) opposizione all’assunzione di partecipazioni rilevanti (vale a dire pari o superiori al 3% del  
capitale di Enel) da parte degli altri investitori; 
b) opposizione alla conclusione dei patti parasociali individuati nel TUF (Testo Unico della 
Finanza) nel caso in cui vi sia rappresentato almeno il 5% del capitale sociale. 
c)  veto all’adozione delle deliberazioni suscettibili di avere maggiore impatto sulla Società 
(come le deliberazioni di scioglimento, di trasferimento dell’azienda, di fusione, di 
scissione, di trasferimento della sede sociale all’estero, di cambiamento dell’oggetto sociale, 
nonché quelle intese a sopprimere ovvero a modificare il contenuto dei “poteri speciali”).  
d) nomina di un amministratore senza diritto di voto (e del relativo sostituto in caso di 
cessazione dall’incarico). 
 Solo il gruppo facente capo a Blackrock Inc., in possesso del 3,33% alla data dell’8 Novembre 
2012 a titolo di gestione del risparmio, è l’azionista con più del 2% del capitale sociale. 
La società, come dichiarato nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari approvata 
dal C.d.A. di Enel S.p.a. in data 4 Aprile 2013 per l’esercizio 2012, non è a conoscenza 
dell’esistenza di patti parasociali individuati nel Testo Unico della Finanza aventi ad oggetto le 
azioni della Società. 
Lo Statuto della Società, in attuazione di quanto disposto dalla normativa in materia di 
privatizzazioni, prevede che vi sia un limite al possesso azionario ed al diritto di voto, non 
applicabile allo Stato italiano, gli enti pubblici ed a quei soggetti sottoposti al rispettivo controllo. 
Tale indicazione statutaria prevede che nessun azionista possa possedere, direttamente e/o 
indirettamente, azioni di Enel che rappresentino una partecipazione superiore al 3% del capitale 
sociale. Il diritto di voto inerente alle azioni possedute in eccedenza rispetto all’indicato limite del 
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3% non può essere esercitato e si riduce proporzionalmente il diritto di voto che sarebbe spettato a 
ciascuno dei soggetti ai quali sia riferibile il limite di possesso azionario, salvo preventive 
indicazioni congiunte dei soci interessati. In caso di inosservanza, la deliberazione assembleare è 
impugnabile qualora risulti che la maggioranza richiesta non sarebbe stata raggiunta senza i voti 
espressi in eccedenza rispetto al limite massimo sopra indicato. Tale previsione decade nel caso in 
cui il limite del 3% sia superato in seguito all’effettuazione di un’offerta pubblica di acquisto in 
conseguenza della quale l’offerente venga a detenere una partecipazione almeno pari al 75% del 
capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la revoca degli 
amministratori. 
All’assemblea dei soci compete, tra le altre, sia in sede ordinaria che straordinaria: 
a) la nomina ed alla revoca dei componenti il consiglio di amministrazione ed il collegio 
sindacale e circa i relativi compensi e responsabilità; 
b) l’approvazione del bilancio ed alla destinazione degli utili; 
c) l’acquisto ed alla alienazione delle azioni proprie;  
d) decisioni riguardanti i piani di azionariato; 
e) le modificazioni dello statuto sociale; 
f) l’emissione di obbligazioni convertibili.  
Alla data di Aprile 2013 non esistono autorizzazioni in favore del consiglio di 
amministrazione ad emettere strumenti finanziari partecipativi né ad acquistare azioni 
proprie della Società. 
Ripartizione geografica dell'Azionariato Istituzionale (Aggiornato a Dicembre 2012)




























3.4.4 Il Board e gli organi di controllo 
Enel S.p.a.. adotta il modello tradizionale di amministrazione e controllo, dove la gestione è 
affidata al Consiglio di Amministrazione e le funzioni di controllo sono attribuite al Collegio 
Sindacale. Sono previsti Comitati interni al C.d.A. e la revisione legale dei conti è affidata ad una 
società di revisione. Già da alcuni anni, Enel S.p.a. è dotato di un apposito sistema di controllo 
interno e di gestione dei rischi, costituito dall’insieme delle regole, delle procedure e delle 
strutture organizzative volte a consentire l’identificazione, la misurazione, la gestione e il 
monitoraggio dei principali rischi aziendali. Sulla società vigila anche un controllo da parte della 
Corte dei Conti. 
Come dichiarato dalla società, il sistema di corporate governance è in linea con i principi contenuti 
nel Codice di Autodisciplina delle società quotate italiane promosso da Borsa Italiana e pubblicato 
nel marzo 2006, punto di riferimento essenziale, costituto inoltre dalle raccomandazioni formulate 
in materia dalla Consob e dalla best practice sviluppata e diffusa a livello internazionale. 
La società indica come obiettivi preposti a tale sistema di governo societario, la creazione di valore 
per gli azionisti e l’impegno a tutelare tutti gli interessi coinvolti. 
 
Il Consiglio di Amministrazione 
Il Consiglio di amministrazione è investito per Statuto dei più ampi poteri per l’amministrazione 
ordinaria e straordinaria della Società e ha facoltà di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per 
l’attuazione ed il raggiungimento dell'oggetto sociale. 
L’Assemblea Ordinaria degli azionisti tenutasi il 29 aprile 2011 ha nominato il Consiglio di 
Amministrazione per la durata di tre esercizi, con scadenza alla data dell’Assemblea che sarà 
convocata per l’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2013. 
Il C.d.A. è costituito da 9 membri, nominati per voto di lista presentate dal Ministero dell’Economia 
e delle Finanze (all’epoca titolare del 31,24% del capitale della Società) e da un raggruppamento di 
20 investitori istituzionali (all’epoca titolari complessivamente dello 0,98% del capitale della 
Società): 
 
 Paolo Andrea Colombo, 52 anni, presidente (indicato nella lista presentata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze);  
 Fulvio Conti, 65 anni, amministratore delegato e direttore generale (indicato nella lista 
presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze); 
 Alessandro Banchi, 66 anni, consigliere (indicato nella lista presentata da investitori 
istituzionali); 
 Lorenzo Codogno, 53 anni, consigliere (indicato nella lista presentata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze); 
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 Mauro Miccio, 57 anni, consigliere (indicato nella lista presentata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze); 
 Fernando Napolitano, 48 anni, consigliere (indicato nella lista presentata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze); 
 Pedro Solbes Mira, 70 anni, consigliere (indicato nella lista presentata da investitori 
istituzionali); ha iniziato la propria carriera politica nel 1968 come funzionario presso il 
Ministero dell'Economia e del Commercio spagnolo, ricoprendo quindi incarichi di prestigio 
presso istituzioni spagnole e comunitarie. In particolare, Vice Ministro degli Affari Esteri 
con la responsabilità dei rapporti con la Comunità Europea, dal 1991 al 1993 è stato quindi 
Ministro dell'Agricoltura, dell'Alimentazione e della Pesca, mentre dal 1993 al 1996 e dal 
2004 al 2009 è stato Ministro degli Affari Economici e Finanziari. In ambito comunitario ha 
rivestito dal 1999 al 2004 la carica di Commissario degli Affari Economici e Monetari. 
Membro del Parlamento spagnolo nel 1996 e nel 2007, ha lasciato l'incarico di parlamentare 
nel 2009. 
 Angelo Taraborrelli, 64 anni, consigliere (indicato nella lista presentata da investitori 
istituzionali); 
 Gianfranco Tosi, 65 anni, consigliere (indicato nella lista presentata dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze). Dal dicembre 1993 al maggio 2002 ha rivestito il ruolo di 
sindaco della città di Busto Arsizio. 
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Enel S.p.a. ha previsto nel suo Statuto un limite al numero di incarichi che i membri del consiglio 
possono rivestire negli organi di amministrazione e controllo di altre società di rilevanti dimensioni. 
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A tale riguardo si segnala che nel mese di dicembre 2006 il consiglio di amministrazione ha 
approvato (e formalizzato in un apposito documento, che ha formato oggetto di modifica, da ultimo, 
nel mese di dicembre 2012) una policy al fine di assicurare agli interessati una disponibilità di 
tempo idonea a garantire un efficace espletamento del ruolo da essi ricoperto nel consiglio di 
amministrazione di Enel S.p.a., che tenga anche conto della relativa partecipazione ai comitati 
costituiti nell’ambito del medesimo consiglio. 
In base alle comunicazioni effettuate dagli amministratori della Società ciascuno degli 
amministratori di Enel ricopre attualmente un numero di incarichi negli organi di amministrazione e 
di controllo di altre società di rilevanti dimensioni che risulta compatibile con i limiti posti dalla 
policy medesima. 
Gli altri incarichi riguardano: 
a) Paolo Andrea Colombo: consigliere di amministrazione di Mediaset e Versace, nonché 
presidente del collegio sindacale di GE Capital Interbanca e membro del collegio sindacale 
di A. Moratti S.a.p.a. e di Humanitas Mirasole. 
b) Fulvio Conti: consigliere di amministrazione di AON Corporation, di Barclays Plc. E di 
RCS Mediagroup S.p.a.; 
c) Alessandro Bianchi: presidente del supervisory board di Biotest A.G.; 
d) Mauro Miccio: consigliere di amministrazione di Sipra, da precisare che è stato già 
consigliere di amministrazione dell'Enel dal maggio 2002 al maggio 2005; 
e) Pedro Sobles Mira: consigliere di amministrazione di Barclays Espana S.A. 
 
 
I comitati interni 
Al fine di garantire un efficace svolgimento delle proprie funzioni, il Consiglio di Amministrazione 
si è dotato di alcuni comitati dotati di funzioni consultive e propositive. 
Tali comitati sono composti da almeno tre amministratori non esecutivi, la maggioranza dei quali 
indipendenti, nominati da parte del C.d.A., che individua tra di essi un presidente (che a partire dal 
mese di dicembre 2012, in linea con le raccomandazioni introdotte nella edizione del Codice di 
Autodisciplina pubblicata nel mese di dicembre 2011, deve a sua volta possedere i requisiti di 
indipendenza) e provvede inoltre a determinare con apposita deliberazione i compiti dei comitati 
stessi e ne approva anche i regolamenti organizzativi. 
Comitato per le remunerazioni  
Il compenso degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche è stabilito in misura 
sufficiente ad attrarre, trattenere e motivare persone dotate delle qualità professionali richieste per 
gestire con successo la Società.  
In tale ambito, spetta al comitato per le remunerazioni adoperarsi affinché la remunerazione degli 
amministratori esecutivi e dei dirigenti con responsabilità strategiche venga definita in modo tale da 
allineare i loro interessi con il perseguimento dell’obiettivo prioritario della creazione di valore per 
gli azionisti in un orizzonte di medio-lungo periodo. 
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Per quanto riguarda gli amministratori esecutivi ed i dirigenti con responsabilità strategiche, una 
parte significativa della loro remunerazione è legata al raggiungimento di specifici obiettivi di 
performance, anche di natura non economica, preventivamente indicati e determinati in coerenza 
con le linee guida contenute nella politica per la remunerazione. 
Invece, la remunerazione degli amministratori non esecutivi risulta commisurata all’impegno 
richiesto a ciascuno di essi, tenuto conto della loro partecipazione ai comitati. Si segnala al riguardo 
che, in linea con quanto raccomandato dal Codice di Autodisciplina, tale remunerazione non è in 
alcun modo legata ai risultati economici conseguiti dalla Società e dal Gruppo e gli amministratori 
non esecutivi non risultano destinatari di piani di incentivazione a base azionaria. 
 
Comitato controllo e rischi 
Il comitato controllo e rischi (che fino al mese di dicembre 2012 ha operato con la denominazione 
di comitato per il controllo interno) ha il compito di supportare, con un’adeguata attività istruttoria, 
le valutazioni e le decisioni del consiglio di amministrazione relative al sistema di controllo interno 
e di gestione dei rischi, nonché quelle relative all’approvazione delle relazioni finanziarie 
periodiche. Il comitato può inoltre chiedere alla funzione “Audit” lo svolgimento di verifiche su 
specifiche aree operative, dandone contestuale comunicazione al presidente del collegio sindacale, 
al presidente del consiglio di amministrazione e all’amministratore incaricato del sistema di 
controllo interno e di gestione dei rischi, salvo i casi in cui l’oggetto della richiesta di verifica verta 
specificamente sull’attività di tali soggetti. 
 
Comitato parti correlate 
Lo IAS 24 definisce come “parti correlate” i soggetti che sono in grado di esercitare un'influenza su 
una società quotata in Borsa. Un soggetto è definito “parte correlata” se può esercitare (prevalenza 
della sostanza sulla forma) il controlla della società, attraverso una partecipazione o ne esercita il 
controllo con altri soggetti; se è una società collegata; se è una joint venture in cui la società è 
partecipante; se è uno dei dirigenti con responsabilità strategiche o un suo stretto familiare o un 
soggetto su cui lui esercita un controllo; se è un fondo pensione costituito a favore dei dipendenti 
della società. Le operazioni con “parti correlate” sono riferite a finanziamenti o compravendite ed 
ogni altra operazione effettuata da una società in conflitto d'interesse.  
Questo comitato ha essenzialmente il compito di formulare appositi pareri motivati sull’interesse di 
Enel S.p.a., nonché delle società da essa direttamente e/o indirettamente controllate di volta in volta 
interessate, al compimento di operazioni con parti correlate, esprimendo un giudizio in merito alla 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni, previa ricezione di flussi informativi 
tempestivi ed adeguati. Tale comitato ha altresì la facoltà di richiedere informazioni e formulare 
osservazioni all’amministratore delegato ed ai soggetti incaricati della conduzione delle trattative o 
dell’istruttoria in merito ai profili oggetto dei flussi informativi ricevuti, ove si tratti di operazioni di 
“maggiore rilevanza”. 
Comitato per le nomine e la corporate governance 
Il comitato per le nomine e la corporate governance ha il compito di assistere il consiglio di 
amministrazione con funzioni istruttorie, di natura consultiva e propositiva, nelle valutazioni e 
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decisioni relative alla dimensione e alla composizione del consiglio stesso, nonché alla corporate 
governance della Società e del Gruppo e alla responsabilità sociale d’impresa. 
Il comitato, tra i suoi compiti, si occupa di: 
 verificare l’allineamento del sistema di governo societario di cui la Società e il Gruppo sono 
dotati con la normativa di legge, le raccomandazioni del Codice di Autodisciplina e le best 
practice nazionali ed internazionali; 
 istruire il procedimento di board review, promuovendo un’apposita selezione per 
l’individuazione della società di consulenza cui affidare il compito di supportare il consiglio 
di amministrazione ed i suoi comitati nel processo di autovalutazione; 
 esaminare la struttura ed i contenuti della relazione sul governo societario e gli assetti 
proprietari assicurare l’equilibrio tra i generi nella composizione degli organi di 
amministrazione e di controllo della Società. 
 monitorare l’evoluzione della normativa nazionale e comunitaria in materia di diritto 
societario e di corporate governance (con particolare riguardo alla nuova disciplina dei 
“poteri speciali” dello Stato italiano per le attività di rilevanza strategica nel settore 
dell’energia ed agli esiti della consultazione sul “libro verde” della Commissione Europea in 




Il Collegio Sindacale 
 
Tale organo societario è chiamato espletare i compiti di controllo sulla gestione e sulla revisione 
legale dei conti, in particolare: 
a) vigilare circa l’osservanza della legge e dello statuto sociale, nonché sul rispetto dei principi 
di corretta amministrazione nello svolgimento delle attività sociali; 
b) controllare il processo di informativa finanziaria, nonché l’adeguatezza della struttura 
organizzativa, del sistema di controllo interno e del sistema amministrativo-contabile della 
Società, nonché l’affidabilità di quest’ultimo nel rappresentare correttamente i fatti di 
gestione; 
c)  vigilare sulla revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati, nonché circa 
l’indipendenza della società di revisione legale dei conti; 
d) verificare le modalità di attuazione delle regole di governo societario previste dal Codice di 
Autodisciplina delle società quotate, cui la Società aderisce; 
e) vigilare sull’adeguatezza delle disposizioni impartite dalla Società alle proprie controllate 
per garantire il corretto adempimento degli obblighi informativi previsti dalla legge. 
L’Assemblea Ordinaria degli azionisti tenutasi il 30 aprile 2013 ha nominato il Collegio Sindacale 
per la durata di tre esercizi, con scadenza alla data dell’Assemblea che sarà convocata per 
l'approvazione del bilancio al 31 dicembre 2015, e risulta così composto: 
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 Sergio Duca, Presidente del Collegio Sindacale (dal mese di Aprile 2010), Dottore 
commercialista e revisore legale dei conti. Ha ricoperto la carica di presidente di 
PricewaterhouseCoopers S.p.A. dal 1997, per motivi statutari (raggiunti limiti di età) è 
uscito dalla compagine azionaria di tale società e cessato dalla carica di presidente dal mese 
di luglio 2007 (indicato nella lista presentata da investitori istituzionali); 
 Lidia D’Alessio, Sindaco effettivo (dal 2013) professore ordinario di economia aziendale e 
docente incaricato per il corso di programmazione e controllo delle amministrazioni 
pubbliche presso la facoltà di economia dell’Università degli Studi “Roma Tre”. Da rilevare 
la partecipazione come membro di svariati comitati, commissioni e gruppi di studio istituiti 
presso il Ministero dell’Economia e delle Finanze in materia di contabilità degli enti 
pubblici (indicata nella lista presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze); 
 Gennaro Mariconda, Sindaco effettivo (dal 2007) svolge la professione di notaio. Dal 1995 
al 2001 è stato membro del Consiglio Nazionale del Notariato, di cui è stato presidente dal 
1998 al 2001. Nell'ambito dell'attività notarile ha preso parte ai più importanti processi di 
ristrutturazione, trasformazione e concentrazione di aziende bancarie ed industriali italiane, 
quali Banca di Roma, Medio Credito Centrale, Capitalia, IMI-San Paolo, Beni Stabili, 
Autostrade. Dal 1966 ha svolto incarichi di insegnamento presso diverse università italiane 
ed è professore ordinario di diritto civile presso la facoltà di giurisprudenza dell'Università 
di Cassino (indicato nella lista presentata dal Ministero dell’Economia e delle Finanze). 
Società di revisione legale dei conti  
La revisione legale del bilancio di Enel e del bilancio consolidato di Gruppo risulta affidata a 
Reconta Ernst & Young S.p.A. L’incarico a tale società di revisione è stato conferito dall’assemblea 
ordinaria del 29 aprile 2011, su proposta del collegio sindacale, con riferimento agli esercizi dal 
2011 al 2019 e per un corrispettivo complessivo di circa 3,5 milioni di euro. 
Controllo della Corte dei Conti  
Sulla gestione finanziaria di Enel esercita un controllo la Corte dei Conti, che si avvale a tal fine di 
un magistrato delegato, che nel 2012 è stato il dott. Francesco Paolo Romanelli.  
Nel mese di gennaio 2009 il consiglio di amministrazione ha disposto di riconoscere un’indennità di 
presenza in favore del magistrato delegato della Corte dei Conti, per la partecipazione a ciascuna 
riunione di organo sociale cui intervenga, in misura pari a 1.000 euro. Tale orientamento è stato 
confermato dal consiglio di amministrazione nel mese di giugno 2011.  
Il magistrato delegato della Corte dei Conti assiste alle riunioni del consiglio di amministrazione e 
del collegio sindacale. La Corte dei Conti presenta con cadenza annuale alla Presidenza del Senato 
della Repubblica ed alla Presidenza della Camera dei Deputati una relazione circa i risultati del 
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Il decremento registrato nell’ultimo anno è da riferire sostanzialmente alla riduzione del margine di 
generazione in Italia e alla variazione del perimetro del consolidamento conseguente alle cessioni 
effettuate negli ultimi due esercizi (tra cui la cessione di Enel Maritza East 3, Deval e Endesa 
Ireland). Inoltre il bilancio ha risentito della svalutazione di una porzione dell’avviamento allocato 
alla Cash Generation Unit “Endesa-Penisola Iberica” (2.392 milioni di Euro). Infatti i diversi 
provvedimenti adottati dal governo spagnolo in materia di energia hanno comportato una revisione 
a ribasso delle stime dei flussi di cassa derivanti dalle attività inerenti la CGU, ulteriormente 
condizionata negativamente dall’incremento del rischio paese, fattorizzato nel tasso di sconto 
utilizzato. 
Inoltre, le imposte dell’esercizio 2012 presentano un’incidenza sul risultato ante imposte del 57,0% 
a fronte di un’incidenza del 36,3% nell’esercizio 2011; tale andamento risente sostanzialmente della 
rilevazione delle citate perdite di valore sugli avviamenti iscritti a cui non è associabile un 
corrispondente beneficio fiscale. 
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 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di Enel. 




I Dividendi  
 
Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 
Div. Ass.: dividendo deliberato dall’assemblea dei soci 
Il Consiglio di Amministrazione, nella seduta dell’11 marzo 2009, ha stabilito che a partire dal 
risultato d’esercizio 2009, ci fosse una rivisitazione delle politiche dei dividendi, prevedendo la 
corresponsione ai soci di un ammontare pari al 60% dell’utile netto ordinario di Gruppo, inteso 
come risultato netto consolidato riconducibile alla sola gestione caratteristica. 
I dividendi, nella stessa modalità adottata dal 2004, vengono corrisposti in due tranche 
programmate, una, nei mesi di Novembre a titolo di acconto e l’altra, a Giugno, dell’anno 
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I ricavi delle vendite 2012 sono pari a 82.699 milioni di Euro, con un incremento del 6,61% rispetto 
all’anno precedente, confermando il trend positivo di questi ultimi anni. La variazione positiva è da 
riferire sostanzialmente all’incremento dei ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica 
all’ingrosso ed a clienti finali, ai maggiori ricavi per trading di combustibili, nonché ai maggiori 
ricavi da vendita e trasporto di gas naturale ai clienti finali. Tali effetti sono solo parzialmente 
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Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc. Crediti scad. oltre eserc.
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La posizione finanziaria netta si attesta a 42.948 milioni di Euro, registrando un decremento di 
1.681 milioni di Euro rispetto al 31 Dicembre 2011. In particolare, i flussi di cassa generati dalla 
gestione operativa e dalle cessioni di taluni asset non strategici sono stati solo parzialmente assorbiti 
dagli investimenti effettuati nel periodo e dal pagamento dei dividenti. 
Inoltre è in atto un processo di dismissione immobiliare di proprietà, avviato nel mese di Aprile del 
2013, in quanto non più essenziale per le finalità aziendali. Tale dismissione include terreni agricoli 
ed edificabili ad uso residenziale, sedi di ex uffici Enel, complessi industriali dismessi come ex 
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Il trend occupazionale continua nel sua discesa. Nel 2012 il personale dipendente è diminuito di 
quasi l’1% per l’effetto del saldo tra le assunzioni e le cessazioni, ma anche per il decremento 
imputabile alla variazione di perimentro connessa alle cessioni di Endesa Ireland e Wisco. Il costo 
del lavoro è aumentato rispetto all’anno precedente. Tale andamento risente essenzialmente delle 
variazioni positive di stima rilevate nel 2011 sugli oneri registrati negli esercizi precedenti a fronte 
del piano di esodo incentivato, poi conclutosi al 31 Dicembre 2011. Da notare che circa il 51% dei 
dipendenti sono impiegati nelle società del Gruppo con sede all’estero.  
114 
 



















2008 2009 2010 2011 2012
Redditività di tutto il 














2008 2009 2010 2011 2012
Redditività del 











L’EBITDA del 2012 risulta essere pari a 16.047 milioni di Euro in diminuzione rispetto all’anno 
precedente in misura del 7,5%,. Il Margine Operativo Lordo, invece registra un valore pari a 16.738 
milioni di Euro con una contrazione del 4.9% rispetto al 2011. Tale decremento è da riferire 
sostanzialmente alla riduzione del margine di generazione in Italia ed alla variazione del perimetro 
di consolidamento conseguente alle cessioni effettuate negli ultimi due esercizi di riferimento (tra 
cui si ricordano le cessioni di Enel Maritza East 3, Deval e Endesa Ireland). Tali effetti hanno 
influenzato negativamente anche gli altri indici di redditività, parzialmente compensati dal buon 
andamento delle divisioni Mercato, Energie Rinnovabili ed Internazionale .  
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3.5 A2A S.p.a.    
 
3.5.1 La storia53 
 
A2A è la multi utility nata il primo gennaio 2008 dalla fusione tra AEM SpA (ex azienda 
municipale di Milano) e ASM SpA (ex azienda municipale di Brescia), con l'apporto di AMSA (ex 
municipale di Milano) ed Ecodeco, le due società ambientali acquisite dal Gruppo. 
Nasce dalla volontà di creare una multi utility di dimensioni coerenti con le sfide dettate dalla 
progressiva apertura dei mercati dei servizi, condividendo le forze e ambizioni e di creare valore per 
gli stakeholder mantenendo un rapporto stretto e particolare con il territorio e il sistema di relazioni 
che lo contraddistingue. Proprio riferito a questo concetto di aggregazione del territorio, nella sua 





Nel 1898 il Consiglio Comunale di Milano affronta il tema sulla 
“questione elettrica” al fine di poter creare una alternativa valida 
alle richieste considerate esagerate dell’allora “Comitato Edison”, 
quindi di mettersi a produrre in proprio la nuova energia, gettando 




Negli anni immediatamente successivi (1908) nasceva, da una delibera del 
Comune di Brescia, anche A.S.M. (Azienda dei Servizi Municipalizzati di 





Brescia), cui veniva affidata la gestione del servizio tranviario e della fabbrica del ghiaccio. 
Nel 1907, con la municipalizzazione del servizio di pulizia delle strade di Milano, era avvenuta la 
nascita di AMSA, società in cui sono poi confluite nei decenni successivi la SPAI (Servizi Pubblici 
Anonima Italiana) nata nel 1929 e operante nel servizio di raccolta dei rifiuti a Milano e la Duomo, 
specializzata nei servizi di cernita degli stessi. 
L’idea di creare un’unica realtà, nasce anche dalla coincidenza e contiguità delle comunità servite. 
A2A è stata anche la prima Società industriale italiana quotata in Borsa ad adottare il modello 
dualistico di amministrazione e controllo: Il Consiglio di Sorveglianza e il Consiglio di Gestione, 
ciascuno con rispettivi ambiti di competenza ed un proprio regolamento di funzionamento ma sulla 
base di un piano industriale chiaro e valori comuni. 
A2A è una Società per Azioni con sede legale in Via Lamarmora 230 - 25124 Brescia e sede 
direzionale e amministrativa in Corso di Porta Vittoria 4 - 20122 Milano. 
Oggi il Gruppo A2A è: 
 il secondo operatore elettrico italiano con circa 11 mila Mw di capacità installata, grazie 
alla recente acquisizione della maggioranza di Edipower, e per volumi di vendita. 
 trai i protagonisti nel settore ambientale, con circa 2,5 milioni di tonnellate di rifiuti trattati 
dei quali oltre la metà utilizzati per produrre energia elettrica  
 è tra i principali operatori in Italia nel settore del teleriscaldamento con 2.217 GWht venduti 
ai clienti finali, e nel settore del gas, con oltre 2 miliardi di metri cubi distribuiti 
 è la prima tra le ex municipalizzate italiane per clienti e fatturato 
 è tra i principali operatori in Italia per gas venduto  
 Nel 2011 il gruppo ha registrato un fatturato di 6,5 miliardi di euro 







Il settore delle local utilities italiane, a fronte della progressiva apertura alla concorrenza, ha avviato 
un processo di consolidamento che sta portando alla formazione di un ristretto numero di operatori 
di dimensioni maggiori, pur con un forte radicamento territoriale. 
In tale contesto, AEM, ASM e AMSA hanno concordato obiettivi e strategie rappresentate da un 
progetto industriale finalizzato a: 
 raggiungere dimensioni adeguate per competere con gli altri operatori nazionali ed esteri; 
 rafforzare l’integrazione a monte e a valle nella catena del valore delle attività 
caratteristiche; 
 accrescere il potenziale negoziale nei mercati liberalizzati; 
 cogliere le opportunità derivanti da economie di scala e sinergie di costo e di investimento 
nell’ottica del miglioramento della qualità dei servizi offerti; 
 rafforzare il radicamento territoriale della nuova società che opera oltre a Milano, Brescia e 
Bergamo in numerose città lombarde ed emiliane, continuando ad erogare importanti servizi 
ai cittadini clienti. 
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La creazione di un grande operatore leader nazionale nel settore energetico ed ambientale, 
autosufficiente e completamente integrato, assume il ruolo di polo aggregante, capace di 
attirare altri operatori locali presenti in aree geografiche contigue e complementari per base clienti. 
A2A si propone l’obiettivo di creare valore per gli azionisti mediante lo sfruttamento dei vantaggi e 
benefici derivanti dal conseguimento di una scala adeguata per competere nel mercato dei servizi 
pubblici locali, soggetto alla continua fase di liberalizzazione, dalla complementarietà delle aree di 
business che permette al contempo l’integrazione a monte e a valle della catena del valore e della 
contiguità territoriale delle aree in cui le stesse operano. 
In tale contesto l’azienda A2A ha l’obiettivo si ottenere sinergie derivanti dall’ottimizzazione degli 
attuali processi industriali, quali: la gestione del portafoglio energetico, l’omogeneizzazione delle 
principali attività operative (es. acquisti centralizzati) e l’unificazione delle attività comuni (es. 
staff, servizi e coordinamenti tecnici). Sono altresì previste sinergie derivanti da progetti di sviluppo 
strategico nelle attività a più elevato potenziale di creazione di valore, quali: il mercato energy (gas 
ed energia elettrica), i servizi energetici per il territorio (teleriscaldamento, energy services), la 
produzione da fonti rinnovabili ed il business dei servizi ambientali (smaltimento/trattamento e 






3.5.2 I Settori di Attività 
Il Gruppo A2A è principalmente impegnato nei settori: 
 dell’Energia, filiera che include le fasi della produzione, vendita e distribuzione di energia 
elettrica e della vendita e distribuzione del gas metano, sia nei mercati all’ingrosso che al 
dettaglio. In particolare:  
o produzione di energia elettrica: attività di gestione di centrali attraverso un parco 
di generazione composto da centrali idroelettriche e termoelettriche con potenza 
installata pari a 6,5 GW; 
o energy management: attività di compravendita di energia elettrica e di 
combustibili, gassosi e non gassosi, sui mercati all’ingrosso nazionali e 
internazionali; approvvigionamento dei combustibili necessari per coprire i 
fabbisogni delle centrali termoelettriche e dei clienti; pianificazione, 




o vendita di energia elettrica e gas: attività di commercializzazione di energia 
elettrica e gas al mercato dei clienti idonei. Sono altresì incluse le attività di 
vendita di energia elettrica al mercato dei clienti in “maggior tutela”.  
 del Calore e servizi connessi, l’attività della filiera include le fasi della produzione, 
distribuzione e vendita di calore tramite reti di teleriscaldamento. Prevalentemente 
finalizzata alla vendita di calore e di elettricità prodotti da impianti di cogenerazione 
(prevalentemente di proprietà del Gruppo). La vendita del calore cogenerato avviene 
mediante reti di teleriscaldamento. La filiera assicura anche il servizio di gestione di 
impianti di riscaldamento di proprietà di terze parti (servizi di gestione calore) e attività di 
facility management; 
 
 dell’Ambiente, l’attività della filiera è relativa a tutto il ciclo della gestione dei rifiuti, dalla 
raccolta e spazzamento, al trattamento, smaltimento e recupero di materia ed energia. È 
infatti compreso nell’attività della filiera il recupero del contenuto energetico dei rifiuti 
attraverso impianti di termovalorizzazione o impianti biogas. In particolare: 
o Raccolta e spazzamento: pulizia delle strade e prelievo dei rifiuti per il trasporto a 
destinazione; 
o Trattamento: attività svolta in centri dedicati, finalizzata al recupero o alla 
trasformazione dei rifiuti al fine di renderli idonei al recupero di materia, alla 
termovalorizzazione con recupero di energia o allo smaltimento in discarica; 
o Smaltimento: attività di smaltimento finale dei rifiuti urbani e speciali in impianti di 
combustione o in discarica, con eventuale recupero energetico mediante 
termovalorizzazione o sfruttamento del biogas. 
 
 dell’idrico e gestione delle Reti, l’attività della filiera comprende la gestione tecnico-
operativa di reti di trasmissione e distribuzione di energia elettrica, di trasporto e 
distribuzione di gas naturale e la gestione dell’intero Ciclo Idrico Integrato (captazione delle 
acque, gestione degli acquedotti, distribuzione idrica, gestione di reti fognarie, depurazione). 
Sono altresì comprese le attività relative all’illuminazione pubblica, agli impianti di 
regolazione del traffico, alla gestione delle lampade votive e servizi di progettazione 
impianti. Nel dettaglio riguarda: 
o Reti elettriche: attività di trasmissione e distribuzione di energia elettrica; 
o Reti gas: attività di trasporto e distribuzione di gas naturale; 
o Ciclo Idrico Integrato: attività di captazione delle acque, gestione degli acquedotti, 
distribuzione idrica, fognatura e depurazione; attività di vendita dell’acqua per i 
clienti serviti dalle reti di distribuzione delle società del Gruppo sul territorio della 
provincia di Brescia. 
o Altri Servizi: attività relative all'illuminazione pubblica, agli impianti di regolazione 




 dei servizi di Corporate comprendono le attività di guida, indirizzo strategico, 
coordinamento e controllo della gestione industriale, nonché i servizi a supporto del 
business e delle attività operative (es. servizi amministrativi e contabili, legali, di 
approvvigionamento, di gestione del personale, di information technology, di 
comunicazione etc.). Negli Altri Servizi sono altresì comprese le attività relative ai servizi di 






A livello internazionale il Gruppo è presente in Montenegro con la controllata EPCG (produzione e 
distribuzione di energia elettrica), nel Regno Unito, Spagna e Grecia (costruzione e gestione di 







Gli azionisti di controllo di A2A sono il Comune di Milano e il Comune di Brescia, rispettivamente 
con una partecipazione pari a 27,5%.  
Al 31 dicembre 2012 il capitale sociale di A2A ammonta a 1.629 milioni di euro, suddiviso in 
3.132.905.277 azioni dal valore nominale di 0,52 euro ciascuna.  
Ogni azione dà diritto a un voto. Nessun investitore al di fuori del Comune di Milano e del Comune 
di Brescia può possedere una quota azionaria superiore al 5% del capitale sociale: se tale soglia 
dovesse essere superata, il diritto di voto associato alle azioni detenute in eccesso non può essere 
esercitato. 
A2A detiene 26.917.609 azioni proprie, pari allo 0,86% del capitale sociale. 
Di seguito si riporta la struttura dell'azionariato di A2A al 31 Dicembre 2012. 
 
Gli azionisti di A2A sono oltre 114mila, suddivisi tra investitori istituzionali e investitori retail. Il 
titolo A2A è scambiato sul mercato telematico azionario gestito da Borsa Italiana, appartiene al 
segmento FTSE-MIB , e rientra nel settore "Pubblica Utilità - Elettricità". 
Gli investitori istituzionali detengono circa il 15,2% del capitale sociale (16,3% nel 2011). Il 46,2% 
del flottante in mano a investitori istituzionali è detenuto da investitori italiani, il 15,7% da 
investitori francesi, il 13,7% da investitori britannici.  
Tra le altre nazioni rilevanti si segnalano Stati Uniti (9,1%), Germania (6,7%) e Svizzera (2,4% 
escludendo la quota di Alpiq AG, partecipazione rilevante fino a Settembre 2012 della quale la 
Consob ha comunicato che è scesa all’1,975% dal 4, 868%). Viene considerata rilevante una 
partecipazione superiore al 2% del capitale sociale della società, detenuta in via diretta o indiretta. 
Gli investitori retail sono circa 113mila e detengono il 19,0% del capitale sociale, in aumento 
rispetto al 17,6% del 2011. Il 99,7% dell’azionariato retail è residente in Italia e in particolare il 
56,9% in Lombardia, la regione dove storicamente A2A ha una maggiore presenza sul territorio. Gli 
122 
 
investitori residenti nelle province di Milano e Brescia detengono rispettivamente il 25,5% e il 
12,7% del totale retail. 
I dati sono stati elaborati sulla base del libro soci aggiornato alla data di distribuzione del dividendo 
del 21 Giugno 2012. 
Formalmente A2A è nata dalla fusione per incorporazione di ASM in AEM. Nel momento della 
fusione le azioni di ASM sono state trasformate in azioni AEM secondo il concambio definito (1 




3.5.4 Il Board e gli organi di controllo 
 
Lo statuto della società approvato dall’Assemblea Straordinaria di AEM S.p.A. (ora A2A) in data 
22 ottobre 2007 è entrato in vigore il 22 Febbraio 2008. Tale Statuto prevede l’adozione del sistema 
di amministrazione e controllo c.d. dualistico. Tale modello di governance prevede un Consiglio di 
Sorveglianza, nominato nell’assemblea del 22 Febbraio 2008, ed un Consiglio di Gestione. 
 
 
Il Consiglio di Sorveglianza 
 
Nominato dall’Assemblea degli Azionisti di A2A S.p.A. con il meccanismo del voto di lista, cioè 12 
membri (di cui il presidente il Sig. Pippo Ranci Ortigosa e il vice presidente Sig. Fausto Di Mezza) 
tratti dalla lista presentata congiuntamente dal Comune di Brescia e dal Comune di Milano, titolari, 
al momento della nomina (29 Maggio 2012), complessivamente di una partecipazione pari al 
55,124% del capitale sociale; 2 membri tratti dalla lista presentata dall’azionista di minoranza Carlo 
Tassara S.p.A., titolare, al momento della nomina, di una partecipazione pari al 2,512% del capitale 
sociale; 1 membro tratto dalla lista presentata congiuntamente dagli azionisti di minoranza Comune 
di Bergamo e Comune di Varese, titolari complessivamente, al momento della nomina, di una 
partecipazione pari al 2,370% del capitale sociale. 
 
Gli azionisti che hanno presentato le suddette liste di minoranza hanno dichiarato “l’assenza dei 
rapporti di collegamento previsti dalla normativa vigente con il Comune di Brescia, con il Comune 
di Milano e con i soggetti che detengono anche congiuntamente una partecipazione di controllo o di 
maggioranza relativa nel capitale della Società”. 
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Gli incarichi politici riguardano: 
 Fausto Di Mezza: nel 2008 Nominato Assessore al Bilancio del Comune di Brescia dove 
sovraintende ai settori economici e finanziari con specifico riferimento ai settori bilancio e 
ragioneria, tributi, provveditorato, al servizio patrimonio e alla civica avvocatura; 
 Mario Cocchi Dal 1993 al 2004 ha ricoperto la carica di Sindaco del Comune di Niardo 
(Bs); 
 Enrico Giorgio Mattinzoli Assessore Provinciale (2002-2004) Attività Produttive -Energia- 
Formazione –Statistica; Presidente Autorità d'Ambito Territoriale A.A.T.O. Brescia; 
Assessore Provinciale (2004-2009) Ambiente- Ecologia -Attività Estrattive- Energia; 
 Norberto Rosini 1990/1995 Assessore Comunale e Consigliere presso il Comune di 
Barbariga (Bs); 
 Angelo Teodoro Zanotti Dal 1974 al 1978 Consigliere provinciale della Provincia di 
Brescia, dal 1975 al 1978 membro del C.d.A. del Consorzio dell’Oglio, dal 1978 a 1980 
Sindaco del Comune di Marone (BS), dal 1999 al 2009 Sindaco del Comune di Marone 




Nell’ambito del sistema di amministrazione e controllo dualistico al Consiglio di Sorveglianza sono 
attribuiti compiti che, nel sistema tradizionale, sono di competenza dell’Assemblea degli azionisti, 




Al Consiglio di Sorveglianza è inoltre attribuito il compito di approvare il bilancio d’esercizio ed il 
bilancio consolidato predisposti dal Consiglio di Gestione.  
 
Il Consiglio di Sorveglianza approva le proposte del Consiglio di Gestione, da sottoporre 
all’Assemblea, in materia di destinazione dell’utile, politiche di dividendi e acquisto di azioni 
proprie, esprimendo il proprio parere all’Assemblea dei soci sull’attività svolta. 
 
Il Consiglio di Sorveglianza è l’organo cui spetta la funzione di controllo della Società, ed esercita 
pertanto le funzioni di vigilanza tipiche del Collegio Sindacale: dette funzioni attengono, tra l’altro, 
alla vigilanza sull’osservanza delle norme di legge, statutarie e regolamentari, sulla corretta 
amministrazione e sull’adeguatezza degli assetti organizzativi e del sistema amministrativo-
contabile. Per tale motivo al suo interno sono scelti alcuni membri tra gli iscritti al Registro dei 
Revisori Legali. 
 
Su proposta del Consiglio di Gestione delibera sulla definizione degli indirizzi generali 
programmatici e strategici della Società e del Gruppo, ed approva i piani pluriennali strategici, 
industriali e finanziari della Società e del Gruppo predisposti dal Consiglio di Gestione e le 
operazioni strategiche della Società deliberate dal Consiglio di Gestione, ferma in ogni caso la 
responsabilità del medesimo Consiglio di Gestione per gli atti compiuti. 
 
Più in dettaglio spetta al Consiglio di Sorveglianza della Società anche: 
o nomina, con il voto di lista, i componenti del Consiglio di Gestione (inclusi il suo Presidente 
e Vice Presidente), in possesso delle competenze tecniche e manageriali previste dal 
Comitato Nomine, e li revoca; 
o determina, sentito il Comitato Remunerazione, i compensi dei componenti del Consiglio di 
Gestione in quanto componenti di tale consiglio, inclusi quelli investiti di particolari cariche, 
incarichi o deleghe o che siano assegnati a comitati;  
o partecipa nel rispetto della disciplina vigente alle riunioni del Consiglio di Gestione, a ciò 
delegando il Presidente e il Vice Presidente; 
o designazione al fine delle nomine, da parte della competente assemblea, del Presidente e del 
Vice Presidente degli organi di gestione e di controllo in seno alle Società di Rilevante 
Valore Strategico. Sono invece direttamente designate dal Consiglio di Gestione, sentito il 
Presidente del Consiglio di Sorveglianza, le candidature alla carica di componenti degli 
organi di gestione e di controllo delle società controllate dalla Società; 
o esprime pareri sugli schemi di incentivazione e fidelizzazione dei consiglieri di gestione, del 
personale dirigente del Gruppo, dei dipendenti o di gruppi di dipendenti; 
 
Il Consiglio di Gestione riferisce con apposita relazione al Consiglio di Sorveglianza sul generale 
andamento della gestione nonché sulle operazioni di maggior rilievo per dimensioni e caratteristiche 
effettuate dalla Società o dalle sue controllate e comunque riferisce sulle operazioni nelle quali i 
membri del Consiglio di Gestione medesimo abbiano un interesse per conto proprio o di terzi. 
 
I componenti del consiglio di sorveglianza possono, anche individualmente, chiedere notizie ai 
consiglieri di gestione, anche con riferimento a società controllate, sull'andamento delle operazioni 
sociali o su determinati affari, ovvero rivolgere le medesime richieste di informazione direttamente 
125 
 
agli organi di amministrazione e di controllo delle società controllate. Le notizie sono fornite a tutti 
i componenti del consiglio di sorveglianza. 
 
D’intesa con il Consiglio di Gestione, al fine di compiere tutte le funzioni sopra descritte, ha facoltà 
di istituire comitati specifici e temporanei, composti da membri di entrambi gli organi, con funzioni 
di coordinamento e di svolgimento di attività propedeutiche all’adempimento dei rispettivi compiti. 
L’attuale Consiglio di Sorveglianza ha deliberato l’istituzione, al proprio interno, dei seguenti 
Comitati: 
 
Il comitato per il Controllo interno. Con riferimento a dette funzioni di vigilanza, il Consiglio di 
Sorveglianza si avvale anche del supporto del Comitato per il Controllo Interno. Quest’ultimo ha i 
compiti ad esso affidati dalla legge, dal Codice di Autodisciplina delle società quotate, dallo Statuto 
Sociale ed altresì, all’interno di essi, il compito di assistere, con funzioni istruttorie, consultive e 
propositive, il Consiglio di Sorveglianza nella valutazione del sistema di controllo interno, con 
particolare riguardo al controllo dei rischi, al sistema informativo-contabile e al funzionamento 
dell’Internal Auditing.  
Inoltre, il Presidente del Consiglio di Sorveglianza presiede il Comitato per il Controllo Interno ed 
esercita la funzione di supervisione e di attivazione delle procedure e dei sistemi di controllo 
sull’attività della Società e del Gruppo A2A, anche chiedendo e ricevendo informazioni dal 
soggetto preposto alla redazione dei documenti contabili societari e dai soggetti preposti alle varie 
funzioni interessate. 
 
Il comitato per le Nomine. Il Comitato ha il compito di assistere, con funzioni istruttorie, consultive 
e propositive, il Consiglio di Sorveglianza nell’espletamento delle attività previste dallo Statuto 
Sociale in tema di nomine degli organi di gestione e di controllo. Esercita inoltre i poteri in forma 
delegata dal C.d.S. ad esso conferiti dallo Statuto Sociale. 
 
Il comitato per la Remunerazione. Il Comitato ha il compito di assistere, con funzioni istruttorie, 
consultive e propositive, il Consiglio di Sorveglianza nella definizione dei compensi del Consiglio 
di Gestione, dei componenti del stesso C.d.S. investiti di particolari cariche e nell’espressione del 
parere sugli schemi di incentivazione e fidelizzazione dei componenti del C.d.G., del personale 
dirigente del Gruppo, dei dipendenti o di gruppi di dipendenti. 
 
Il Comitato per il Territorio. Il Comitato ha il compito di assistere, con funzioni istruttorie 
consultive e propositive, il Consiglio di Sorveglianza nella definizione degli indirizzi relativi alle 
iniziative culturali e benefiche, nella gestione dei rapporti con le Fondazioni AEM ed ASM e nelle 
attività di promozione dell’immagine della Società e del Gruppo come definito dallo Statuto 
Sociale; ha inoltre il compito di verificare l'impatto dell'attività di A2A sui territori nei quali essa 





Il Consiglio di Gestione 
Spetta in via esclusiva la gestione dell’impresa nel rispetto delle competenze e attribuzioni del 
Consiglio di Sorveglianza. A tal fine, il Consiglio di Gestione compie tutte le operazioni necessarie, 
utili o comunque opportune per il raggiungimento dell’oggetto sociale, siano esse di ordinaria come 
di straordinaria amministrazione. 
Il Consiglio di Gestione riferisce con apposita relazione al Consiglio di Sorveglianza sul generale 
andamento della gestione nonché sulle operazioni di maggior rilievo per dimensioni e caratteristiche 
effettuate dalla Società o dalle sue controllate. 
Il Consiglio di Sorveglianza della Società nomina, mediante la procedura di voto di lista, i membri 
del Consiglio di Gestione.  
 Importante sarà individuare, oltre che nel Consiglio di Sorveglianza, i membri ritenuti indipendenti 
e non, in particolare per i consiglieri non esecutivi, cioè la reale indipendenza di coloro che non 
hanno incarichi dirigenziali all’interno della società o del Gruppo 
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 Graziano Tarantini: da aprile 2000 Presidente di Banca AKROS S.p.a. – Milano – Londra – 
New York: banca di investimento; 
 Stefano Cao: Attualmente è Consigliere di Amministrazione di Sintonia Spa, Atlantia Spa, 
Autostrade per l’Italia Spa, Gemina Spa, Aeroporti di Roma Spa e Consigliere di 
Amministrazione Indipendente di Petrofac Ltd.; 
 Maria Elena Cappello: da Aprile 2012 membro del C.d.A. di Prysmian in qualità di 
Consigliere Indipendente e Membro del Comitato di Controllo Interno. Amministratore 




 Renato Ravanelli: nel 2005 viene nominato Consigliere di Amministrazione Esecutivo e 
Chief Financial Officer del Gruppo Edison, società per la quale ha anche ricoperto il ruolo di 
Presidente del Consiglio di Amministrazione. Da gennaio 2008 è Consigliere di Gestione 
esecutivo e ricopre la carica di Direttore Generale del Gruppo A2A. E’ uno dei tre 
consiglieri indipendenti di Inframed, Fondo di investimento infrastrutturale basato a Parigi 
che ha come obiettivo lo sviluppo di infrastrutture strategiche dei Paesi del Nord Africa e 
del Medio Oriente. Il Fondo Inframed ha tra i principali sponsor: l’italiana Cassa Depositi e 
Prestiti, la francese Caisse du Depot e la Banca Europea degli Investimenti; 
 Paolo Rossetti: Direttore Generale Area Tecnico-Operativa del Gruppo A2A, Consigliere di 
Amministrazione di Edipower S.p.A., Consigliere di Amministrazione di Amsa S.p.A., 
Presidente del Consiglio di Amministrazione di Ecodeco Srl, Presidente del Consiglio di 
Amministrazione di Aprica, Presidente del Consiglio di Amministrazione di Partenope 
Ambiente S.p.A., Presidente del Consiglio di Amministrazione di A2A Reti Elettriche 
S.p.A., Presidente del Consiglio di Amministrazione di A2A Reti Gas S.p.A., Presidente del 
Consiglio di Amministrazione di A2A Calore & Servizi S.r.l., Presidente del Consiglio di 
Amministrazione di A2A Servizi alla Distribuzione S.p.A., Amministratore Unico di A2A 
Ciclo Idrico S.p.A. 
 
Il Consiglio di Gestione, su indicazione del Consiglio di Sorveglianza, e sentito il Presidente del 
Consiglio di Gestione medesimo, può nominare sino a due Direttori Generali scegliendoli anche 
nell'ambito dei propri componenti. Ad oggi risultano: 
 Direttore generale area corporate e mercato, Renato Ravanelli; 
 Direttore Generale area tecnico-operativa, Paolo Rossetti. 













3.5.5 La performance economico-finanziaria54 
Per effetto della fusione per incorporazione di AMSA Holding S.p.a. e di ASM S.p.a. in AEM 
S.p.a. (ora A2A S.p.a.) avvenuta il 24 dicembre 2007 con efficacia 1 gennaio 2008, i risultati del 
bilancio consolidato si sono modificati significativamente. I dati economici dal 2008 non sono 
confrontabili con i dati relativi all’esercizio precedente. 
Dalla data della sua formazione, A2A S.p.a. è stata protagonista di numerose acquisizioni e fusioni 
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Utile Netto
 
Come risulta dal bilancio 2011, l’esercizio di A2A si è chiuso con una perdita netta di pertinenza 
del gruppo pari a 420 milioni di euro; la cifra di 916 milioni di euro include anche le perdite di 
competenza di terzi per 496 milioni di euro. 
Le perdite sono dovute principalmente a svalutazioni una tantum connesse alla perdita di valore 
delle partecipazioni in Edison ed in Edipower (alla quale anche Iren partecipava nell’azionariato), 
società che hanno risentito del forte calo di domanda di energia elettrica e gas in Italia. 
L’impatto di EPCG, società elettrica in Montenegro, sulla perdita 2011 di A2A S.p.a. è stato pari a 
70 milioni di Euro (41 per svalutazioni e 29 per perdita d’esercizio)55. 
 
Il risultato netto da attività operative non correnti è risultato in perdita per 810 milioni (contro una 
perdita per 39 milioni nel 2010), dovuto alla svalutazione della partecipazione in Transalpina di 
Energia S.r.l., detenuta da Delmi S.p.a.. Gli effetti di tale svalutazione sono molto evidenti sul conto 
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 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di A2A. 






economico del Gruppo A2A che, al netto della quota di pertinenza di terzi azionisti, risulta pari a 
433 milioni di Euro.  
 
I Dividendi (per il 2007 i dati sono relativi all’ex gruppo AEM) 
 
Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 
Div. Ass.: dividendo deliberato dall’assemblea dei soci 
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Dividendo su valore medio anno 
dell'azione (DIVIDEND YIELD)
Dividendo su valore medio anno dell'azione 
(DIVIDEND YIELD)
Nel 2011, riferito al bilancio del 2010, è stato deliberato, come da verbale di assemblea ordinaria e 
straordinaria del 15/06/2011 di erogare il dividendo e, prelevando un importo dalle “Altre Riserve”, 
altro dividendo addizionale non ricorrente. 
Per quanto riguarda la gestione 2011, che ha evidenziato una importante perdita di esercizio, 
l’azienda elettrica lombarda ha distribuito ugualmente un dividendo per 1,3 centesimi di Euro ad 
azione equivalente a circa 40 milioni di Euro. La volontà del consiglio di amministrazione è quella 
di dare una continuità di erogazione dei dividendi a beneficio degli azionisti ma l’effetto più 
rilevante è quello di aver portato nelle casse dei Comuni di Milano e Brescia, i due principali 
azionisti, circa 10 milioni di Euro ciascuno, che in questi tempi in cui i Comuni soffrono difficoltà 
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I dati della gestione nell’anno 2012 evidenziano un miglioramento rispetto all’anno precedente 
evidenziano risultati positivi nonostante la crisi congiunturale dell’economia. Il management 
sicuramente si aspetterà un positivo contributo alla crescita, dal punto di vista reddituale, derivante 
dall’acquisizione di Edipower S.p.a. (avvenuto già nel corso del 2012), nonostante le condizioni 














Liquidità, Crediti e Debiti (in migl. di Euro)
Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc.
Crediti scad. oltre eserc. Debiti scad. entro esercizio







Nota: EPCG (società elettrica a Montenegro) non inclusa, Fonte: presentazione societaria 
 
 
Sicuramente rimmarà prioritario l’obiettivo di miglioramento del rapporto di indebitamento dove le 
passività a medio lungo termine sono circa 4,8 miliardi di Euro, in crescita rispetto al 2011, dovuto 
anche dall’acquisizione del controllo di Edipower S.p.a.  
Quest’ultima operazione, chiaramente, ha modificato anche la posizione finanziaria netta che si 
attesta a 4.372 milioni di euro (4.021 milioni di euro al 31 dicembre 2011), parzialmente 
controbilanciata dalla positiva generazione di cassa netta del periodo pari a 732 milioni di euro, 
dopo investimenti per 360 milioni di euro e pagamento di dividendi per 40 milioni di euro. 
Per quanto riguarda la governance societaria, come riportato dal Corriere di Brescia, il sindaco di 
Milano G. Pisapia ed il sindaco di Brescia E. Del Bono hanno dichiarato di voler abbandonare il 
sistema duale all’italiana già dal 2014 mettendo in luce problemi di trasparenza e di interpretazione 
delle competenze ma senza giudicare negativamente il vertice aziendale
56
. 
L’idea dei due sindaci è quella di avere un Amministratore Unico per la società in maniera da evere 
un Consiglio di Amministrazione più economico nei costi di gestione e snello al fine di consentire 















Dipendenti e indici di produttività 
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L’incremento di occupati rispetto al 2011 è da ricondursi al consolidamento della società Edipower 
S.p.a.. Nel totale vengono considerati anche i 2.655 dipendenti del Gruppo EPCG. Gli altri 
indicatori di produttività sono rimasti generalmente costanti. Con riferimento alle relazioni 
industriali è interessante segnalare che, tra le varie attività, è stato sottoscritto l’accordo nazionale 
sul Premio di Risultato per l’anno 2012 valido per l’intero Gruppo A2A ad esclusione della Filiera 
Ambiente. L’accordo prevede, oltre all’obiettivo di redditività legato all’EBITDA di Gruppo, 
obiettivi di produttività misurati su singola società e/o business. 
133 
 




















2008 2009 2010 2011 2012
Redditività di tutto il 














2008 2009 2010 2011 2012
Redditività del 











Gli indici di rettività tornano a migliorare anche se non tutti tornano ai livelli del 2010. Dato 
sicuramente positivo è l’incremento dell EBITDA. La spinta principale arriva della filiera 
dell’energia che evidenzia un margine operativo lordo pari a 541 milioni di euro, in crescita di 205 
milioni di Euro (+61%) rispetto all’esercizio precedente. Al risultato hanno contribuito 
positivamente diversi fattori, il principale dei quali è relativo alla gestione integrata in A2A del 
parco produttivo di Edipower S.p.A. e al suo consolidamento a partire dal mese di giugno 2012.   
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3.6 Hera S.p.a.      
 
3.6.1 La Storia57     
Nel Maggio del 2002 viene siglato l’accordo per la costituzione di Hera S.p.a. (Holding Energia 
Risorse Ambiente), definendone le marcostrutture organizzative del gruppo, definizione del ruolo 
della Holding e delle società Operative.  
Hera S.p.a. nasce il 1 novembre 2002 dalla fusione di 12 multiutility operanti in aree confinanti del 
Nord Italia, con l'obiettivo di migliorare la qualità dei servizi al cittadino in settori fondamentali 
come l'energia, l'acqua e i servizi ambientali e di realizzare le significative sinergie ed efficienze 
rese possibili da tale operazione. Sono soci di Hera 139 Comuni dislocati da Bologna fino al mare. 
Le società operative confluite in Hera sono: AMF (Faenza), Ami (Imola), Amia (Rimini), Amir 
(Rimini), Area (Ravenna), ASC (Cesenatico), Geat (Riccione), Seabo (Bologna), Sis (S.Giovanni in 
Marignano), Taularia (Imola), TeAm (Lugo) e Unica (Forl ì -Cesena).  
 
Tappa importante è la quotazione in Borsa, nel Giugno 2003, con un flottante pari al 44,5% del suo 
capitale. L’iniziativa riscontra un interesse generale sopra le attese visto che fece  registrare una 
richiesta complessiva di 653.903.140 azioni, oltre 2,1 volte superiore ai 305.000.000 di azioni 
oggetto del collocamento. 
La IPO (Initial Public Offering) di Hera proveniva sia da parte del pubblico che dalle significative 
adesioni degli investitori istituzionali. 
Il positivo andamento dell’offerta Hera S.p.a. è conseguenza della qualità del progetto industriale, 
del quale gli investitori hanno apprezzato in particolare le prospettive di crescita della redditività, le 
prospettive di payout superiori alla media di mercato e le importanti possibilità di ampliamento 
della copertura territoriale. 
Infatti, La storia di Hera S.p.a. è caratterizzata da un solido percorso di espansione: la crescita per 
linee esterne, attraverso fusioni e acquisizioni con altre multi-utility è proseguita costantemente 
durante i primi tre anni di vita contribuendo al raddoppio dell'Ebitda rispetto a quello realizzato nel 
2002. 
 
Nel rispetto del piano industriale basato sull’integrazione delle società, si conclude positivamente la 
gara, nell’Ottobre del 2003, per l’acquisizione del 42% di Agea S.p.a di Ferrara che ha visto due 
aziende contendenti: il Gruppo Hera e Meta Modena (alla guida di una cordata che comprendeva 
anche Agac di Reggio Emilia, Aimag di Mirandola, Amps di Parma e Tesa di Piacenza). 
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L’offerta presentata da Hera per l’acquisizione del 42% è stata del 7,5% superiore alla base d’asta 
prevista in 44 milioni di Euro. L’obiettivo dell’acquisizione della quota di Agea è quello di 
perseguire le sinergie di un modello basato sull’integrazione. La proposta contenuta nel piano 
industriale, avanzata da Hera, va infatti al di là dell’acquisizione della quota inizialmente prevista e 
prevede la successiva integrazione completa tra le due società nel 2004. Nello specifico 
all’acquisizione del 42% farà seguito l’acquisto da parte di Hera Spa di ulteriori azioni fino al 
raggiungimento del 49% del capitale sociale di Agea, già previsto in fase di bando di gara 
dall’Amministrazione Comunale di Ferrara; il Piano di Hera ha previsto poi l’acquisizione del 
restante 51% a fronte di un concambio con azioni del Gruppo Hera. Il modello di integrazione 
proposto  prevede la costituzione di una Società Operativa Territoriale, con sede a Ferrara, che 
garantirà l’operatività sul territorio di riferimento secondo il modello già adottato per Rimini, 
Ravenna, Forlì/Cesena, Imola e Bologna. 
A Ferrara verrà inoltre riconosciuta, a livello di Holding, la direzione della Divisione 
Teleriscaldamento e Geotermia, a conferma di un modello organizzativo aziendale teso a 
valorizzare il know-how locale e le eccellenze delle singole aziende confluite in Hera. 
A questo proposito ha dichiarato il Presidente di Hera Tomaso Tommasi di Vignano “Il modello 
organizzativo di Hera mira a creare sinergie tra società di consolidata esperienza nel settore delle 
multiutility e in quest’ottica l’integrazione di una realtà solida, quale è Agea, garantirà di certo un 
importante contributo allo sviluppo del Gruppo”. 
Nel progetto di fusione per incorporazione di Agea S.p.a. prevede anche la contestuale  scissione, 
con beneficiaria Hera, del ramo Gestione del ciclo idrico di Acosea S.p.a. (società controllata dalla 
stessa Agea S.p.a.), e con l’attribuzione del restante ramo aziendale Reti ad una società di nuova 
costituzione, Acosea Impianti S.r.l. 
Questa operazione permette di estendere definitivamente i confini settentrionali del mercato servito. 
Nel 2004, con una offerta di € 48,9 milioni Hera spa (HRA.MI) si è aggiudicata la gara per 
l’acquisizione da Ambiente S.p.A., Società del Gruppo Eni, del Centro Ecologico di Ravenna, uno 
dei più importanti poli industriali italiani per lo smaltimento di rifiuti speciali. 
 
Nello stesso anno Hera ha formalizzato l’acquisto del 15% del capitale sociale di Calenia Energia, 
società che realizzerà la centrale a ciclo combinato da 800 MW nel comune di Sparanise. Socio di 
Hera in questa iniziativa è la svizzera EGL, che detiene il restante 85% del capitale. 
 
Nel Dicembre del 2004, attraverso l'acquisizione del 39% della società SET Spa da Rätia Energie 
AG, Hera Spa partecipa alla realizzazione e gestione della centrale a ciclo combinato da 400 MWe 
in costruzione a Teverola (CE). 
 
Nel 2005, Borsa Italiana comunica ufficialmente la composizione del nuovo paniere di riferimento. 
A seguito della revisione semestrale dell’indice Midex, il Gruppo Hera è stato incluso nel paniere 
che raccoglie le 25 maggiori società a media capitalizzazione. 
Le ragioni di tale inclusione sono da ricercarsi nel valore degli scambi medi giornalieri del 2004, 
che risulta quasi triplicato passando dagli 800.000 Euro ai 2.285.000 Euro del 2004 e nel buon 




Nello stesso anno si concretizza anche il progetto di fusione per incorporazione di Meta S.p.a in 
Hera S.p.a.. Unito agli effetti della fusione con Agea Spa, a distanza di un anno, la fusione con 
Meta, ha ampliato il territorio servito sino al 70% della regione Emilia Romagna, portando il 
Gruppo alla leadership di mercato nei principali business gestiti e creando opportunità ulteriori di 
efficientamento. Con la fusione, il Gruppo Hera diventerà il secondo operatore del settore, con un 
fatturato di circa 1,8 miliardi di Euro. 
 
Al fine di poter finanziari tutti questi progetti di fusione Hera S.p.a. entra nel mercato 
obbligazionario internazionale per un valore complessivo tra i 400 ed i 500 milioni di Euro. In 
qualità di bookrunner opereranno JP Morgan, Citi Bank e Banca IMI per l’esecuzione del 
collocamento sui mercati internazionali. 
 
 
Il processo di consolidamento continua con l’operazione di integrazione con Geat Distribuzione Gas 
che rappresenta un tassello strategico importante che consente di creare, assieme alla partecipazione 
già in atto nella società SGR Servizi, un nucleo di presidio nella provincia con significative 
opportunità di sinergie. 
 
Importante acquisizione nel Giugno del 2006 da parte di Hera della rete di distribuzione Enel di 18 
Comuni della Provincia di Modena, a fronte di un corrispettivo totale di circa 107,5 milioni di euro. 
 
A seguito dell’accordo di fusione tra Megas di Urbino e Aspes Multiservizi di Pesaro, che darà vita 
alla nuova società Marche Multiservizi, di cui il Gruppo Hera deterrà il 41,8%, verrà ceduta ad Hera 
la società Megas Trade, che attualmente è attiva nella vendita di gas ed elettricità nel territorio 
urbinate. 
 Al fine di consolidare le relazioni con i soci pubblici dell’area 
di Pesaro e nell’ulteriore sviluppo della società, Hera S.p.a. sale al 49,79% nella partecipazione in 
Aspes Multiservizi, la società che si occupa dei servizi idrici, energetici e ambientali sul territorio di 
Pesaro. La società Aspes Multiservizi è infatti una realtà solida e fortemente radicata sul territorio: 
nel 2005 i metri cubi di gas erogato agli oltre 44.000 clienti sono stati 92,4 milioni, quelli di acqua 
distribuita nei 13 comuni di competenza 16,6 milioni e le tonnellate di rifiuti raccolte oltre 77.000, 
con un fatturato consolidato di 90 Milioni di Euro e un EBITDA di 12,6 Milioni di Euro. 
 Il processo di integrazione continua con l’acquisizione del 46,5% di SAT Spa 
(Multiutility operante nella provincia di Modena), in seguito all’aggiudicazione della gara avvenuta 
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nel corso della prima parte del 2006 per un corrispettivo pari a 34 milioni di Euro. La quota residua 
del 53,5% del capitale sociale è detenuta dai comuni di Sassuolo, Formigine, Maranello, Fiorano e 
Serramazzoni.Nel 2008 parte la prima centrale elettrica di Hera (cogen. A Imola di 80 Mw) 
L’anno successivo nasce Herambiente, leader italiano nel  trattamento dei 
rifiuti. 
 
Nel 2009 Il Gruppo Hera si aggiudica la gara per l'acquisizione del 25% di AIMAG, multi utility 
che opera nelle province di Modena e Mantova. 
 
Fase importante nella capitalizzazione del gruppo sarà l’approvazione da parte dell’assemblea degli 
azionisti dell’aumento di capitale di € 1.115.013.754 e l'operazione di riassetto societario, che 
prevede il superamento della forma societaria delle 7 attuali Società operative territoriali con 
l'integrazione delle relative attività nella Capogruppo e di quelle relative alle attività commerciali in 
Hera Comm, la società di vendita del Gruppo Hera. 
 
 Hera S.p.a. intensifica la presenza nel settore dell’energia elettrica regionale 
attraverso la fusione di Sadori Gas in Hera Comm Marche. La nuova società, partecipata da Walter 
Sadori srl, Hera Comm e Marche Multiservizi, conterà su 120.000 clienti fra Marche e Abruzzo. 
 
Il primo Gennaio 2013 entra a far parte del gruppo anche Acegas-Aps S.p.A.(Padova-Trieste). 
 
Il Gruppo opera in 5 differenti SBU (Strategic Business Unit) ed il portafoglio di business 
bilanciato permette di ridurre l'esposizione ai rischi, ai cambiamenti nello scenario e agli effetti 
climatici: Rifiuti (raccolta, smaltimento e trattamento di rifiuti urbani, con concessioni fino al 2011, 
e di rifiuti speciali. Hera possiede 72 impianti, dei quali 7 sono WTE (Waste to Energy, produzione 
di energia tramite i rifiuti solidi), Acqua (distribuzione e vendita di acqua, depurazione e 
trattamento delle acque reflue, con concessioni fino al 2022), Gas (distribuzione, con concessioni 
fino al 2011, e vendita), Elettricità (distribuzione, con concessioni fino al 2030, e vendita), Altri 
servizi (Teleriscaldamento e Illuminazione pubblica). 
Dai 139 Comuni soci fondatori di Hera appartenenti alle province di Bologna, Ravenna, Rimini e 
Forlì-Cesena, oggi sono saliti a 183 i Comuni azionisti di Hera, dislocati nelle province di Bologna, 






3.6.2 I settori di attività 
Il Gruppo Hera si occupa della gestione dei servizi legati al ciclo idrico (potabilizzazione, 
depurazione, fognatura), nel settore energetico (distribuzione e vendita metano ed energia, 
risparmio energetico, teleriscaldamento e soluzioni innovative) e nella gestione dei servizi 
ambientali (raccolta e smaltimento rifiuti, igiene urbana, termovalorizzazione, compostaggio). Il 
Gruppo si occupa inoltre della gestione della illuminazione pubblica e semaforica. 
Nel dettaglio i settori di attività riguardano: 
 L’Ambiente, il Gruppo Hera gestisce l'intero ciclo di recupero e riciclaggio della materia 
attraverso la sinergia tra: 
o i servizi operativi ambientali, come raccolta rifiuti, spazzamento, lavaggio strade e 
bonifica delle aree degradate; 
o i servizi di trattamento rifiuti, come recupero e smaltimento, per un totale di 
circa 5.100 migliaia di tonnellate di rifiuti trattati nel 2011. 
Inoltre, si occupa anche dei servizi di igiene ambientale complementari riguardanti la 
gestione del verde e arredo urbano, illuminazione pubblica, pulizia degli arenili, deaffissione 
e cancellazione scritte murali, ecc.). 
La gestione di tale attività è affidata a Herambiente, società controllata da Hera S.p.a., ed 
opera e ne garantisce il servizio dell’intero ciclo per le province di Bologna, Modena, 
Ferrara, Ravenna, Forlì, Cesena, Rimini, Firenze e Pesaro Urbino; 
 
 L’Energia e gas, l’attività principale è rappresentata dalla distribuzione e dalla vendita 
di gas naturale: con circa 3,3 miliardi di mc di gas venduti nel 2011, rappresenta  il quarto 
operatore nazionale ed il secondo tra le local utilities, nel mercato della vendita agli utenti 
finali in 84 comuni delle Province di Bologna, Ferrara, Ravenna, Forlì-Cesena, Firenze e 
Modena delle Province di Bologna, Ferrara, Ravenna, Forlì-Cesena, Firenze e Modena. 
Mediante reti di piccola-media estensione, vende e distribuisce GPL  in località appartenenti 
a Comuni delle Province di Bologna, Forlì-Cesena e Firenze. 
Offre inoltre servizi di teleriscaldamento e presta servizi di gestione calore per enti pubblici 
e privati. 
Si occupa della gestione della illuminazione pubblica, in 61 Comuni. 
Nel comprensorio di Imola e Modena offre il servizio di energia elettrica e, più in generale, 
opera anche nella vendita di energia elettrica ai clienti sul proprio territorio di riferimento e, 
grazie alla liberalizzazione, sull’intero mercato dell’Italia nord orientale.  
Infine, Hera favorisce le iniziative di recupero energetico dei rifiuti attraverso impianti di 
termovalorizzazione, cogenerazione e produzione di biogas, così da limitare lo smaltimento 
in discarica a quella limitata parte che non può essere recuperata né sotto forma di materia e 
neppure di energia; 
 
 Nell’idrico, gestisce l'intero ciclo, dalla captazione fino alla depurazione e reimmissione 
nell'ambiente delle acque, ed è il secondo operatore italiano. 
I servizi di acquedotto comprendono le fasi di: 
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o captazione delle acque, ossia il prelievo delle acque dalla fonte di 
approvvigionamento; 
o trattamento di potabilizzazione delle acque prelevate; 
o adduzione dell'acqua potabile alla rete di distribuzione; 
o distribuzione dell'acqua potabile agli utenti tramite un sistema di serbatoi e di 
condotte. 
o di fognatura e di depurazione delle acque reflue. 
Attualmente la gestione del SII, o di sue parti, viene svolta da Hera, direttamente o tramite 
Società partecipate, in oltre 180 Comuni dell'Emilia Romagna, della Toscana e delle 
Marche.  
La Legge Regionale n. 4 del 6 marzo 2007, stabilisce che la gestione dei sistemi di 
drenaggio delle acque meteoriche (fognature bianche) rientra nell'ambito del SII. 
Progressivamente il Gruppo sta acquisendo dalle ATO (Ambito Territoriale Ottimale) la 
gestione di tali sistemi. 
 
 
Hera S.p.a. risulta essere un’impresa radicata principalmente nel proprio territorio in grado di poter 
ottenere, a livello di gruppo, economie di scala e affidare alle strutture operative sul territorio il 
mantenimento e la riorganizzazione delle attività gestionali pratiche che richiedono un rapporto 





La struttura del capitale sociale si presenta come un azionariato diffuso dove non vi è un singolo 
azionista con quote di controllo assoluto. Alla data del 22/03/2013 la struttura del capitale sociale 
(ex art. 123-bis, comma 1, lettera a), TUF) risulta essere di Euro 1.327.081.442, interamente 




Il capitale sociale risulta interamente quotato al MTA di Borsa Italiana. Ad ogni azione sono 
attribuiti diritti patrimoniali ed amministrativi previsti dalla legge. 
  
L’azionariato di Hera è rappresentato da: 
 enti pubblici costituiti prevalentemente da Comuni delle province dell’Emilia Romagna in 
cui opera il Gruppo. Quasi tutti gli enti pubblici azionisti hanno sottoscritto il c.d. Patto di 
Sindacato che vincola la maggior parte dei Comuni a mantenere una percentuale 
complessiva pari al 51% del capitale sociale di Hera S.p.a. come previsto all’art. 7 dello 
Statuto. In particolare quasi tutti gli azionisti pubblici hanno sottoscritto un sindacato di 
blocco mediante il quale si obbligano di regolare il trasferimento dei titoli e preservare il 
requisito statutario della “maggioranza pubblica”. Tra i patti parasociali stipulati vi sono 
anche i sindacati di voto con i quali i soci si impegnano a concordare preventivamente il 
modo in cui votare all’assemblea degli azionisti e per la nomina degli amministratori; 
 investitori privati e investitori professionali, costituenti quasi l’intero capitale “flottante”, 
precisando che una piccola percentuale di quest’ultimo è posseduto anche da azionisti 
pubblici 
Negli anni, anche gli azionisti privati e professionali sono rimasti molto diversificati: alla 
data di stacco del dividendo nel giugno 2012, l’azionariato di Hera si componeva per il 
28,6% di investitori professionali italiani e stranieri, quali assicurazioni, istituti e fondazioni 
bancarie, fondi pensione, fondi d’investimento prevalentemente di matrice anglosassone e 
americana e per il 9,5% da investitori privati prevalentemente italiani. 
Anche tra gli azionisti privati esiste un accordo formale, il Patto tra le Fondazioni 
bancarie, grazie al quale i soggetti aderenti sono in grado di pervenire ad una comunione di 
intenti: Il Patto rientra fra i patti di preventiva consultazione di cui all’art. 122, comma 5, 
lett. a), del Tuf ed ha ad oggetto la reciproca informazione e preventiva conoscenza delle 
valutazioni ed opinioni di ciascuna delle Parti in ordine al voto da esprimere nelle assemblee 
straordinarie e in alcune assemblee ordinarie di Hera. 
 
Fin dalla quotazione, Hera ha annoverato tra i propri azionisti migliaia di cittadini residenti nel 






















La compagine degli azionisti pubblici ha progressivamente aumentato il proprio peso fino a 
raggiungere, al 31 dicembre 2012, il 60,90% del totale. Ciò è avvenuto per effetto del continuo 
allargamento del Gruppo che ha integrato, in questi anni, altre società municipalizzate. La 
peculiarità dell’azionariato pubblico di Hera consiste nell’ampia e progressiva diversificazione delle 
azioni in possesso di 187 Comuni diversi, dei quali il maggiore azionista detiene il 13,70% delle 
azioni. La componente di azionisti pubblici vuole rappresentare un elemento di stabilità della 








































Fonte: dati del Servizio titoli S.p.A 
 
HSST S.p.A. (Holding Strategie e Sviluppo dei Territori modenesi) è costituita da: Comunità montana del Frignano, 
Unione terre di Castelli, Comune di Castelfranco Emilia, Fiorano Modenese, Formigine, Frassinoro, Guiglia, Lama 
Mocogno, Maranello, Marano sul Panaro, Modena, Montefiorino, Palagano, Pavullo nel Frignano, Polinago, Riolunato, 
San Cesario sul Panaro, Sassuolo, Serramazzoni, Sestola, Zocca e Acquedotto Dragone Impianti. 
CON.AMI è un Consorzio costituito dai Comuni di Conselice, Massa Lombarda, Sant’Agata sul Santerno, Medicina, 
Castel Guelfo di Bologna, Castel San Pietro Terme, Dozza, Imola, Mordano, Solarolo, Bagnara di Romagna, Castel 
Bolognese, Faenza, Riolo Terme, Brisighella, Casalfiumanese, Borgo Tossignano, Fontanelice, Castel del Rio, 
Fiorenzuola, Marradi, Palazzuolo sul Senio, Casola Valsenio. 
Ravenna Holding è costituita dai Comuni di Cervia, Faenza e Ravenna. 
Holding Ferrara Servizi S.r.l. è controllata interamente dal Comune di Ferrara. 
Rimini Holding S.p.A. è controllata interamente dal Comune di Rimini. 





3.6.4 Il Board e gli organi di controllo 
Il sistema di Governance in Hera prevede l’adozione del modello tradizionale di governo 
societario con la presenza di: 
 Consiglio di Amministrazione nominato dall’Assemblea, con al suo interno 4 comitati: 
o Comitato esecutivo; 
o Comitato per la remunerazione; 
o Comitato etico; 
o Comitato controllo interno; 





Il Consiglio di Amministrazione è l’organo esecutivo della società a cui è affidato il compito di 
realizzare le decisioni prese dall’assemblea e lo svolgimento dell’attività di impresa. Si compone di 
20 membri, numero ritenuto adeguato per svolgere la crescente attività legata alla gestione ordinaria 
e straordinaria. E’ l’assemblea dei soci che nomina il C.d.A. e lo Statuto sancisce nell’articolo 17 i 
meccanismi di nomina dei 20 membri.  
L'Assemblea dei Soci del 15 ottobre 2012, nell'ambito del processo di aggregazione con il Gruppo 
Acegas-APS, ha proceduto all'adozione di un nuovo testo di statuto sociale, in vigore dal 01 
gennaio 2013, che prevede che il Consiglio di Amministrazione sia composto da 20 membri (prima 
erano 18), ed alla conseguente nomina, con pari decorrenza, di due nuovi consiglieri. 
L’ampiezza del consiglio risulta superiore alla media di 14 membri nelle aziende quotate, questo al 
fine di voler includere nella Governance almeno un rappresentante dei territori di riferimento. I 193 
soci pubblici possono eleggere, con il meccanismi del voto di lista, 16 membri (prima erano 14) 
mentre i soci privati (di minoranza) 4 membri. 
Migliorando le raccomandazioni del Codice di Autodisciplina secondo cui il C.d.A. ha l’obbligo di 
riunirsi con cadenza regolare, lo Statuto di Hera prevede che l’organo esecutivo si incontri con 
periodicità almeno trimestrale e tutte le volte che il Presidente lo ritenga necessario, quando ne sia 
fatta richiesta da almeno un terzo dei suoi membri o su domanda del Collegio sindacale. 
 
Importante rilevare che, in una logica di riduzione e contenimento dei costi di funzionamento 
dell’organo amministrativo ed in conformità agli accordi di governance derivanti dall’operazione di 
integrazione con il Gruppo Acegas-Aps, l’Assemblea ha deliberato, con efficacia a far data 
dall’assemblea ordinaria per l’approvazione del bilancio che si chiuderà al 31 dicembre 2013, una 
modifica del paragrafo 16.1 che ha oggetto la riduzione del numero dei componenti del C.d.A. da 
20 a 15 membri. Tale modifica permetterà di nominare 12 membri (prima 16) alla lista di 
maggioranza che ha ottenuto più voti e 3 (prima 4) dalle liste tratte dai soci non di maggioranza. 
 
Il Consiglio di Amministrazione è l’organo collegiale preposto all’amministrazione della Società. 
 
Lo statuto della Società, conformemente alle raccomandazioni del Codice, prevede che il Consiglio 
di Amministrazione sia investito dei più ampi poteri per la gestione ordinaria e straordinaria 
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della Società senza limitazioni, con facoltà di compiere tutti gli atti ritenuti necessari od opportuni 
per il conseguimento degli scopi sociali, esclusi solo quelli che in modo tassativo, per legge o per 
statuto, sono riservati alla competenza dell’assemblea dei soci. 
Il consiglio dovrà essere organizzato in modo da garantire un effettivo ed efficace svolgimento delle 
proprie funzioni, garantendo altresì la creazione di valore per gli azionisti e la definizione della 
natura e del livello di rischio compatibile con gli obiettivi strategici dell’emittente. 
Nelle sue funzioni esecutive, lo Statuto riserva, in via esclusa competenze che riguardano, oltre alla 
definizione della struttura del gruppo, delibere che riguardano anche: 
 La nomina del Presidente e del Vice presidente; 
 Nomina e revoca dell’amministratore delegato e dei direttori generali; 
 Costituzione e nomina dei membri del Comitato Esecutivo; 
 Determinazione dei poteri delegati al presidente, all’amministratore delegato, ai direttori 
generali e al Comitato Esecutivo e le loro modifiche; 
 Acquisto e vendita di aziende o rami di azienda. 
 
Attualmente, il Consiglio di Amministrazione è così composto: 
 











Maurizio Chiarini X Scienze Politiche X X
Vice 
Presidente




Consigliere Stefano Manara X X
Consigliere Filippo Brandolini X X X X
Consigliere Roberto Sacchetti X X Ingegneria Edile X
Consigliere Rossella Saoncella X X Componente Fisica
Consigliere Giancarlo Tonelli X X
Consigliere Mauro Roda X X Scienze Politiche X
Consigliere Mara Bernardini X X Giurisprudenza
Consigliere Luca Mandrioli X X Componente
Economia e 
Commercio
Consigliere Luigi Castagna X X Chimica Organica X X




Consigliere Enrico Giovannetti X X Sociologia
Consigliere Bruno Tani X X Ingengneria

















Per quanto riguarda gli incarichi politici: 
 Maurizio Chiarini: Ha una lunga esperienza come amministratore pubblico, in quanto dal 
1983 al 1995, ricopre il ruolo di assessore al Bilancio ed alle Aziende Municipalizzate del 
Comune di Ferrara, seguendo direttamente alcuni progetti di grande respiro come la 
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costituzione di Acosea, la prima azienda di gestione del ciclo unico delle acque realizzata in 
Italia e l'unificazione delle aziende municipalizzate AMIU e AMGA in Agea. 
 Filippo Brandolini: dall’ottobre 1992 al novembre 1999 stato Assessore Ambiente, Aree 
Verdi, Caccia e Pesca del Comune di Ravenna; 
 Mauro Roda, dal 1983 al 1995 Consigliere Provinciale a Bologna; 
 Luigi Castagna, consigliere Comunale a Castello di Serravalle, consigliere e membro 
dell'esecutivo della Comunità Montana di Vergato, dal 1980 al 1985 è stato Consigliere 
dell'Ente Regionale per lo Sviluppo Agricolo (ERSA). Consigliere della Provincia di 
Bologna dal 1985, ne diventa Vice Presidente con delega al bilancio, patrimonio e 
all'edilizia scolastica nel 1988. Nel 1990 viene rieletto Consigliere provinciale e viene 
nominato Assessore all'Ambiente, Caccia e Pesca della Provincia di Bologna. Dal 1991 si 
occupa del coordinamento dei lavori di unificazione delle due aziende bolognesi di servizi 
ambientali, AMIU e ACOSER, terminati con la nascita di SEABO nel 1995. Dal 1995 al 
2004 è Sindaco del Comune di Casalecchio di Reno; 
 Piergiuseppe Dolcini, consigliere comunale a Forlì dal 1980 al 1985; 
 Cesare Pillon, dal 1975 al 2011 amministratore della Città di Abano Terme (PD), sindaco 
dal 1993 al 2001, assessore dal 1975 al 1976, dal 1983 al 1988, dal 1988 al 1993, dal 2001 
al 2006 consigliere dal 1976 al 1983, dal 2006 al 2007. 
 
 
Le deliberazioni del C.d.a. devono essere prese a maggioranza assoluta e con la presenza della 
maggioranza degli amministratori in carica. 
Il consiglio di amministrazione gioca un ruolo fondamentale nella corporate governance. Ha infatti 
la responsabilità di approvare le strategie organizzative, sviluppare una politica direzionale, 
assumere, supervisionare e remunerare i senior manager, nonché assicurare la responsabilità 
giuridica dell'organizzazione di fronte alle autorità. Singole persone possono essere membri di 
consigli di amministrazione di più società. Il CdA è  composto da consiglieri e guidato dal suo 
presidente. 
Il C.d.A. ha costituito quattro comitati ai quali è stato affidato un ruolo consultivo e propositivo 
nell’ambito delle specifiche materie di competenza: 
 Il comitato esecutivo, compito di analizzare ed esprimere pareri in merito ai più importanti 
documenti societari come i piani industriali ed il budget; 
 Il comitato per la remunerazione, presenta proposte per la remunerazione degli 
amministratori delegati e degli altri amministratori che ricoprono particolari cariche, 
inoltre verifica l’applicazione dei criteri adottati per la remunerazione dei dirigenti con 
responsabilità strategiche; 
 Il comitato etico, garantisce la diffusioni dei valori contenuti nel Codice Etico valutando 
conformità di condotta e a tutela dei vari stakeholder; 
 Il comitato controllo e rischi, ha l’obiettivo di salvaguardare il patrimonio aziendale 
esprimendo un parere su specifici aspetti inerenti l’identificazione dei principali rischi 
aziendali e valutando il corretto utilizzo dei principi contabili. 
 
Il Collegio Sindacale 
Il Collegio Sindacale è l’organo che vigila sulla corretta amministrazione, ha funzioni di controllo 
della società e ha il compito di valutare l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato 
dagli amministratori, ovvero che la gestione e l’amministrazione della società si svolgano nel 
rispetto della legge e dell’atto costitutivo. 
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Il Collegio Sindacale di Hera si compone di 5 membri (3 effettivi e 2 supplenti) dotati dei requisiti 
di onorabilità e professionalità previsti dalla normativa: 
Nominativo Carica 
Sergio Santi Presidente del Collegio 
Antonio Venturini Sindaco effettivo 
Elis Dall'Olio Sindaco effettivo 
Roberto Picone Sindaco supplente 
Massimo Spina Sindaco supplente 
 
I soci di minoranza sono tutelati dai meccanismi di nomina poiché consentono loro l’elezione di un 
Sindaco effettivo (a partire dal 2008 il Presidente è eletto dai soci di minoranza) e di un Sindaco 
supplente. 
Tutti eletti dall'assemblea della società, che possono essere revocati solo per giusta causa e con 
decreto del tribunale. Il collegio sindacale deve riunirsi almeno ogni trimestre e può deliberare, con 
maggioranza assoluta, se sono presenti la maggioranza dei componenti. 
I sindaci sono retribuiti secondo quanto stabilito dall'assemblea. 
 
La Società di revisione 
L'Assemblea dei Soci ha conferito l'incarico per la revisione del bilancio d'esercizio, del bilancio 
consolidato e per lo svolgimento di tutte le attività previste dal D.Lgs. 58/98 e successive 


















2008 2009 2010 2011 2012
Utile Netto (in migl. di Euro)
Utile Netto
 
Nonostante il perdurante difficile contesto macroeconomico, il Bilancio evidenzia indicatori in 
crescita, in linea con il costante progresso registrato negli anni precedenti. Il positivo risultato 
d’esercizio deriva dai positivi risultati della gestione operativa riguardanti l’ulteriore crescita 
equilibrata di idrico e igiene urbana, grazie a recupero efficienza e adeguamenti tariffari in 
relazione agli investimenti effettuati. Inoltre ha contribuito il positivo incremento dei volumi 
venduti dell’area del Gas ed il positivo impatto dei termovalorizzatori Energonut di Pozzilli (IS) 
e Rimini. 
 
I Dividendi  
 
Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 
Div. Ass.: dividendo deliberato dall’assemblea dei soci 
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 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di Hera. 





          DY: Dividendo per azione/Prezzo ufficiale di borsa*100
0,08 0,08
0,09 0,09 0,09





2008 2009 2010 2011 2012
DIVIDEND YIELD
Dividendo sul valore al 31 Dicembre annuo 
dell'azione (DIVIDEND YIELD)
 
La politica di Hera S.p.a. sulla distribuzione dei dividendi si prefigge di pagare un dividendo 
stabile, che in questi anni a mantenuto una lieve ma costante crescita. 
Negli anni come ad esempio il 2010 in cui l’utile, oltre alla destinazione alla riserva legale, eccede 
il dividendo corrispondente a 0,09 Euro per ciascuna azione, viene destinato a riserva straordinaria.  
L’anno successivo invece, al fine di garantire il pagamento della cedola per un importo 
corrispondente a 0,09 Euro per ciascuna azione, e visto l’utile realizzato non sufficiente a garantire 












Liquidità, Crediti e Debiti (in migl. di Euro)
Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc.
Crediti scad. oltre eserc. Debiti scad. entro esercizio
Debiti scad. oltre esercizio
 
La posizione finanziaria al 31 dicembre 2012 risulta peggiore rispetto i dati del 2011. Tale 
andamento è dovuto all'ampliamento del perimetro di consolidamento del Gruppo (acquisizione di 4 
società attive nella generazione fotovoltaica e all'acquisizione di quota di partecipazione nel capitale 
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della società Q.tHermo per la realizzazione dell'inceneritore di Firenze.), alla dilatazione del 
capitale circolante netto, in relazione all'aumento dei crediti commerciali a causa della crisi 
congiunturale e del sisma del maggio 2012, e ai dividendi distribuiti nel corso del 2012. 
Da rilevare che la struttura patrimoniale del Gruppo è caratterizzata da un elevato livello di 
immobilizzazioni e che nel corso del 2012 ha visto: nel Ciclo Idrico Integrato l’estensione, 
bonifiche e potenziamenti di reti e impianti, oltre ad adeguamenti normativi relativi soprattutto 
all'ambito depurativo e fognario; nell'area Gas, l’estensione di rete, bonifiche e a potenziamenti di 
reti e impianti di distribuzione, oltre che all'installazione dei nuovi contatori tele-letti; nel 
Teleriscaldamento sono comprese le opere di estensione rete e potenziamento impianti nelle aree di 
Bologna, Imola, Forlì Cesena, Ferrara e Modena; nell'area Energia Elettrica, gli investimenti hanno 
riguardato prevalentemente l'estensione del servizio e la manutenzione straordinaria di impianti e 












Anche per l’esercizio 2012 Hera S.p.a. è riuscita ad ottenere risultati molto positivi confermando  
gli ottimi livelli raggiunti e dati di conto economico rappresentanti i massimi storici, sia in termini 
di Ricavi che di EBITDA, riuscendo a compensare gli inevitabili impatti negativi prodotti dalla 
riduzione dei consumi, legati alla crisi economica congiunturale, grazie all’efficace attività 
commerciali e di riduzione dei costi din appriovvigionamento. 
I ricavi delle vendite salgono a 4.490 milioni, con un incremento del 9,5% rispetto al 2011 e 
proseguendo nel trend positivo di crescita, soprattutto grazie al contributo dei maggiori ricavi di gas 
ed energia elettrica, dovuto sia all'effetto dell'incremento dei prezzi delle materie prime sia dei 
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Numero dipendenti
Numero dipendenti
585 659 595 661
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Costo lavoro pro-capite (Migl./Dip.)










Al 31 Dicembre 2012 i dipendenti del Gruppo Hera sono 6.539 (aziende consolidate), con la 
seguente ripartizione per qualifica: dirigenti (133), quadri (363), impiegati (3.397), operai (2.646). 
Si evidenzia inoltre che le assunzioni sono state determinate essenzialmente dal turnover qualitativo 
con inserimento di personale qualificato, mantenendo l’andamento costante nel numero di laureati, 
pari al 17% sul totale dei dipendenti. 
I positivi andamenti dei ricavi, aumentati del 9.5%, hanno migliorato gli indici di produttività 
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L’EBITDA mostra una lieve crescita, rispetto al 2011, salendo a 618,8 milioni. La crescita è stata 
soprattutto determinata dal buon andamento delle aree Gas e Ciclo Idrico Integrato. Il risultato 
acquista particolare valore in considerazione del fatto che il 2012 ha visto la cessazione 
dell'incentivo CIP6 sul termovalorizzatore FEA di Granarolo (BO), che ha impattato negativamente 
per circa 18,0 milioni sull'area Ambiente. Tale effetto è stato più che compensato dalla crescita 
organica e dalle sinergie sviluppate, che hanno positivamente inciso per 24,2 milioni. Gli indici di 
redditività mantengono un buon andamento anche se in lieve flessione.   
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3.7 Iren S.p.a.    
Iren S.p.a. è una multi utility quotata alla Borsa Italiana, opera nei settori dell’energia elettrica 
(produzione, distribuzione e vendita), dell’energia termica per teleriscaldamento (produzione e 
vendita), del gas (distribuzione e vendita), della gestione dei servizi idrici integrati, dei servizi 
ambientali (raccolta e smaltimento dei rifiuti) e dei servizi per le Pubbliche Amministrazioni.  
Iren è strutturata sul modello di una holding industriale con sede direzionale a Reggio Emilia, sedi 
operative a Genova, Parma, Piacenza e Torino, e Società responsabili delle singole linee di 
business. 
 
3.7.1 La Storia59 
AEM Torino (Azienda Elettrica Municipale di Torino) viene costituita nel 1907 e fin dall'inizio 
avvia la realizzazione di centrali elettriche, prima fra tutte una centrale termoelettrica.  
Successivamente la società si impegna nella realizzazione di numerose centrali idroelettriche che 
nel 1999 saranno diventate 8. Altra centrale termoelettrica verrà costruita nel 1953, al fine di poter 
sopperire alla crescente domanda di energia dovuta alla espansione dell’aerea industriale torinese. 
L’Azienda Municipalizzata Gas e Acqua (AMGA) nasce a Genova nel 1922 con la sola attività di 
distribuzione del gas. Nel 1937 entra nel settore dell'acqua attraverso l’acquisizione della gestione 
di alcuni acquedotti locali. Tra gli anni sessanta e gli anni settanta la società completa la 
metanizzazione dell'intera area di Genova, espandendosi negli anni successivi anche ai comuni 
limitrofi. 
Nel 1982 AEM Torino entra nel settore del teleriscaldamento fino ad oggi in cui fornisce il 30% 
della popolazione torinese. Questo ampliamento dell’attività viene sottolineato anche dalla 
variazione della denominazione in Azienda Energetica Municipale. L'attività si estende inoltre alla 
gestione degli impianti di illuminazione pubblica, agli impianti semaforici e agli impianti elettrici e 
termici degli edifici comunali. 
AEM Torino si trasforma in Società per Azioni nel 1997 con la denominazione Azienda Energetica 
Metropolitana Torino S.p.A., la società approda alla quotazione in Borsa nel 2000. 
AMGA Genova si trasforma in Società per Azioni nel 1995, nello stesso anno acquisisce i servizi di 
depurazione e fognature, e nel 1996 viene quotata in Borsa. Cinque anni dopo, l’attività relativa 
all’acqua viene scorporata in una nuova società chiamata Genova Acque S.p.a. la quale sarà 
assorbita da Mediterranea delle Acque S.p.a. 
Nel 2006 AEM Torino S.p.a. incorpora AMGA S.p.a. e contestualmente assume la denominazione 
di Iride S.p.A. 
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Successivamente, il 1° Luglio 2010 Iride S.p.a. incorpora Enìa S.p.a., nata nel 2005 dalla fusione 
delle aziende municipalizzate operanti nelle Province di Parma (AMPS), Piacenza (TESA) e Reggio 
Emilia (AGAC). Contestualmente a questa fusione per incorporazione, Iride S.p.a., cambia ragione 





3.7.2 I Settori di attività 
Iren S.p.a., attraverso le sue società operative, svolge le sue attività nelle seguenti filiere: 
 Settore dell’Energia Elettrica, svolgendo l’attività di produzione, distribuzione e vendita. 
L’attività di produzione è svolta nei 28 impianti a disposizione, gestiti dalla società di 
business Iren Energia S.p.a.: 19 impianti idroelettrici, 8 termoelettrici in cogenerazione ed 
uno termoelettrico tradizionale. La potenza elettrica istallata è di circa 1.800 MW, a cui si 
aggiungono circa 900 MW tramite le partecipate Edipower ed Energia Italiana. Le fonti di 
energia primaria utilizzate sono eco-compatibili e assimilate in quanto idroelettriche e 
cogenerative. Attraverso la controllata Iren Ambiente S.p.a. è attiva nel settore della 
produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili attraverso diversi progetti focalizzati 
prevalentemente nel settore fotovoltaico. 
L’attività di Distribuzione è gestita da Iren Energia s.p.a. tramite la controllata AEM Torino 
Distribuzione S.p.a.. La società distribuisce energia elettrica attraverso i circa 7.440 
chilometri di reti in media e bassa tensione di cui può disporre su tutto il territorio delle Città 
di Torino e di Parma (circa 1.100.000 abitanti); nel 2012 l’energia elettrica complessiva 
distribuita è stata pari a 4.241 GWh, di cui 3.313 GWh nella Città di Torino e 928 GWh 
nella Città di Parma. 
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L’attività di vendita è gestita dalla società del gruppo, Iren Mercato S.p.a. attiva su tutto il 
territorio nazionale, con una maggiore concentrazione di clientela servita nel Nord Italia. 
Nella vendita di energia elettrica Iren Mercato S.p.a. dispone di un portafoglio di oltre 
690.000 Clienti e volumi gestiti, nel 2011, pari a oltre 13.800 GWh nel mercato libero, nel 
mercato vincolato ed in borsa. 
 Settore del gas, con l’attività di distribuzione e vendita. 
L’attività di distribuzione utilizza i circa 9.000 km di rete permettendo al Gruppo Iren di 
servire più di un milione di clienti. Iren S.p.a. gestisce la distribuzione attraverso tre società 
da essa controllate differenziate per area geografica di origine: Iren Acqua Gas S.p.a., 
distribuisce il gas metano nel Comune di Genova ed in altri 19 Comuni limitrofi per un 
totale di circa 350.000 clienti finali, utilizzando una rete di circa 1.800 km tra media e bassa 
pressione; Iren Emilia S.p.a. gestisce l’attività di distribuzione del gas naturale in 72 dei 140 
Comuni delle province di Reggio Emilia, Parma e Piacenza. La Società gestisce 
complessivamente quasi 5.900 km di rete di distribuzione locale di alta, media e bassa 
pressione; AES Torino gestisce la rete di gas per la città di Torino raggiungendo, nel 2012, 
500.000 clienti finali. Complessivamente Iren S.p.a. nel corso del 2012 ha distribuito circa 
1.929 milioni di metri cubi di gas naturale nei propri territori di riferimento. 
L’attività di vendita è gestita da Iren Mercato S.p.a. su tutto il territorio nazionale. Nelle 
vendite di gas la società ha gestito, nel 2011, un volume di oltre 3.100 milioni di metri cubi 
ed un portafoglio di più di 750.000 clienti; 
 Settore del teleriscaldamento (calore), gestendo la vendita e la distribuzione. 
Attraverso Iren Mercato S.p.a. raggiungendo un volume di 69 milioni di metri cubi venduti, 
concentrati nelle città di Torino, Genova, Parma, Piacenza e Reggio Emilia. 
Iren S.p.a., attraverso le sue società operative, distribuisce calore attraverso 825 km di reti 
interrate di doppia tubazione per un volume complessivo di circa 76,5 milioni di metri cubi, 
pari ad una popolazione servita stimata di oltre 750.000 persone. Iren detiene le reti di 
teleriscaldamento di Torino, Parma, Reggio Emilia, Piacenza e Genova. 
 Settore dei Servizi Idrici Integrati, attraverso le sue reti acquadottistiche, reti fognarie e 
impianti di depurazione, riesce a servire più di 2.400.000 abitanti. La società operativa che 
gestisce il SII è Iren Acqua Gas S.p.a., sia direttamente che attraverso altre società operative, 
occupandosi del servizio nelle province di Genova, Parma, Reggio Emilia e Piacenza. Con 
al propria struttura riesce a raggiungere complessivamente, negli Ambiti Territoriali 
Ottimali (ATO) gestiti, un bacino di 177 Comuni. 
 Settore dell’Igiene Ambientale, operativa nella fase di raccolta, trattamento, selezione e 
stoccaggio dei rifiuti. 
La raccolta è attiva nelle Province di Piacenza, Parma e Reggio Emilia per un totale di 116 
Comuni del territorio, servendo un bacino di 1.139.000 abitanti. Iren Emilia S.p.a. è la 
società operativa del gruppo che gestisce questo servizio attivando, inoltre, sistemi di 
raccolta differenziata capillarizzata dei rifiuti che, anche grazie alla gestione di oltre 123 
155 
 
stazioni ecologiche attrezzate, hanno consentito al bacino servito di ottenere risultati 
superiori al 60%. 
Con 12 impianti di trattamento, selezione e stoccaggio, 1 termovalorizzatore attivo a 
Piacenza, 1 discarica attiva a Poiatica e 2 impianti di compostaggio a Reggio Emilia, Iren 
Ambiente S.p.a. tratta oltre 950.000 tonnellate annue di rifiuti. 
 Altri servizi. Iren S.p.a., attraverso le sue società operative Iride Servizi S.p.a., per la città di 
Torino, e Iren Emilia S.p.a., per i Comuni di Parma, San Secondo Parmense e Medesano, 
gestisce i servizi di illuminazione pubblica, semaforica e servizi elettrici per gli edifici 







Il  capitale  sociale sottoscritto e versato è pari ad Euro 1.276.225.677,00 rappresentato da n. 
1.181.725.677 azioni ordinarie da Euro 1 nominali cadauna e da n. 94.500.000 azioni di risparmio 
da Euro 1 nominali. 
Le azioni ordinarie sono quotate sul Mercato Telematico Azionario (MTA) mentre le azioni di 
risparmio non  sono  quotate e sono  prive  del  diritto  di  voto. 
Quest’ultime appartengono  alla  Finanziaria  Città  di  Torino  s.r.l., meglio chiamata FCT Holding 
s.r.l. a socio unico Comune di Torino, costituita lo scopo di attuare un’azione amministrativa 
coordinata ed unitaria per organizzare società comunali partecipate in modo efficiente, efficace ed 
economico. L’attività principale consiste nell’assunzione di partecipazioni in società di capitali 
prevalentemente costituite per la gestione di pubblici servizi. 
E’ importante segnalare che l’eventuale alienazione di tali azioni di risparmio deve essere 
comunicata senza indugio al Presidente del Consiglio  di  Amministrazione  della  Società  Iren 
S.p.a. dall’azionista  acquirente  e  ne  determina  la conversione  alla  pari  in  azioni  ordinarie  
qualora  siano  trasferite  a  qualunque  titolo  a  soggetti terzi  non  collegati  al  Comune  di  
Torino. 
 
Lo Statuto prevede delle restrizioni al trasferimento dei titoli indicando che il capitale  sociale  della 
Iren S.p.a. deve  essere  detenuto  in  maniera  rilevante  e  comunque  non inferiore al 51% da 
Soggetti Pubblici.  
E’ fatto  divieto  per  ciascuno  dei  soci  diversi  dai  Soggetti  Pubblici  di  detenere  partecipazioni 
maggiori  del  5%  del  capitale  sociale.  Tale  limite  al  possesso  azionario  si  computa 
esclusivamente  sulle  azioni  che  conferiscono  diritto  di  voto  nelle  assemblee  e  si  riferisce 
esclusivamente ad esse. 
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In  nessun  caso  può  essere  esercitato  il  diritto  di  voto  per  le  partecipazioni  eccedenti  la 
percentuale sopra stabilita. 
Azionista Nuemro di Azioni
% sul capitale 
sociale ordinario






Comune di Reggio 
Emilia
99.127.464 8,39% 7,77%





di Risparmio di 
Torino
29.620.343 2,51% 2,32%























L’azionista principale di Iren S.p.a. è Finanziaria Sviluppo Utilities S.r.l, la quale detiene n. 
424.999.233 azioni ordinarie pari al 35,964% del capitale sociale. Finanziaria Sviluppo Utilities 
S.r.l. (FSU) ha sede a Genova ed è la società controllata al 50% dal Comune di Torino e al 50% dal 
Comune di Genova. 
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Nella quota riferita agli “Altri Azionisti” si possono individuare le quote di proprietà degli 
Investitori Istituzionali e retail pari a 414.140.890 azioni ordinarie e quella di proprietà riferita ai 
Comuni delle Province di Reggio Emilia, Parma e Piacenza per 100.735.380 azioni ordinarie. 
  
Il Comune di Parma ha dato in pegno la gran parte dei suoi titoli Iren S.p.a. a garanzia di prestiti 
bancari ad altre sue società partecipate. In dettaglio il Comune ha conferito la nuda proprietà di n. 
43.500.000 azioni ordinarie alla società STT Holding S.p.a. (pari al 3,68% del capitale sociale di 
Iren S.p.a.) e numero 14.000.000 azioni ordinarie alla società Parma Infrastrutture S.p.a. (pari al 
1,18% del capitale sociale di Iren S.p.a.). 
Inoltre STT Holding S.p.a (di cui il Comune di Parma è proprietario al 100%) è poi titolare della 
piena proprietà di n. 8.700.000 azioni ordinarie (pari allo 0,74% del capitale sociale di Iren S.p.a.). I 
piani industriali già approvati dal Consiglio Comunale di Parma, come riportato da 
parmaquotidiano.it, prevedono di cedere le azioni in suo possesso nel 2015 per pagare parte dei suoi 
cospicui debiti. 
Invece, Parma Infrastrutture S.p.a. (di cui il Comune di Parma è proprietario al 99,29%) è titolare 
della piena proprietà di n. 6.217.703 azioni ordinarie pari allo 0,53% del capitale sociale di Iren 
S.p.a.  
 
Dichiarante Azionista Diretto Quota % su capitale 
ordinario 
Quota % su capitale 
votante 
Comune di Parma Comune di Parma 0,474 6,602 
 Società per la 
Trasformazione del 
Territorio S.p.a. (STT) 
0,736  
 Parma Infrastrutture 
S.p.a. 
0,526  




In data 28 aprile 2010 è stato sottoscritto un patto parasociale strettamente funzionale alla Fusione 
fra i soci FSU (comune di Torino e Comune di Genova) ed i soci pubblici della ex Enia S.p.a. 
finalizzato, tra l'altro, a garantire unità e stabilità di indirizzo a Iren S.p.a., valido ed efficace dalla 
Data di Efficacia della Fusione. 
Gli strumenti finanziari oggetto del sindacato di voto riguardano n. 702.778.694 azioni ordinarie di 
Iren S.p.a. rappresentative del 59,4705% del capitale sociale. 
Mentre gli strumenti finanziari apportati al sindacato di blocco sono costituiti da n. 650.870.198 
azioni ordinarie di Iren S.p.a. pari al 55,0779% del capitale sociale della stessa. 
 
Il patto tra FSU ed i soci ex Enìa sopradescritto, è riconducibile ad un sindacato di blocco e di voto 
avente la finalità di garantire, anche ad esito della Fusione, lo sviluppo di Iren S.p.a., delle sue 
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partecipate e della sua attività nonché di assicurare alla medesima unità e stabilità di indirizzo, ed in 
particolare: 
 determinare modalità di consultazione ed assunzione congiunta di talune deliberazioni 
dell'assemblea dei soci della Società; 
 disciplinare taluni limiti alla circolazione delle azioni oggetto dello stesso Patto. 
Sempre in data 28 aprile 2010, i Soci ex Enìa hanno sottoscritto un patto parasociale (il "Sub Patto 
Soci ex Enìa ") al fine di: 
 assicurare un'unità di comportamento e una disciplina delle decisioni che dovranno essere 
assunte dai pattisti nell'ambito di quanto previsto dal Patto Parasociale; 
  prevedere ulteriori impegni ai fini di garantire lo sviluppo della Società, delle sue 
partecipate e della sua attività, nonché di assicurare alla medesima unità e stabilità di 
indirizzo; 
 attribuire un diritto di prelazione nell'ipotesi di cessione delle azioni della Società diverse 
dalle Azioni oggetto del Sindacato di Blocco a favore dei pattisti;  
 conferire al Comune di Reggio Emilia mandato irrevocabile ad esercitare per conto dei 
pattisti i diritti attribuiti ai pattisti ai sensi del Patto Parasociale. 
 
Infine, in data 28 aprile 2010, i Soci ex Enìa appartenenti alla provincia di Reggio Emilia hanno 
sottoscritto un patto parasociale (il "Sub Patto Reggiano") al fine di assicurare un'unità di 
comportamento e una disciplina delle decisioni che dovranno essere assunte dai pattisti, nonché 
ulteriori impegni ai fini di garantire lo sviluppo della Società, delle sue partecipate e della 
sua attività, nonché di assicurare alla medesima unità e stabilità di indirizzo. 
I patti suddetti sono stati prorogati fino al 2015. 
IREN S.p.A. si configura come una holding  industriale e svolge le sue attività attraverso cinque 
Società (le Società di Primo Livello) specializzate nella gestione  dei  diversi  business,  che  








3.7.4 Il Board e gli organi di Controllo 
Iren S.p.a. adotta un sistema di amministrazione e controllo rientrante nel modello di 
governance “tradizionale” caratterizzato dalla presenza del Consiglio di Amministrazione, Comitati 
interni, Collegio Sindacale e dalla società di Revisione. 
Inoltre il C.d.A. di Iren S.p.a. ha approvato, in linea con il nuovo Codice di Autodisciplina di Borsa 
Italiana S.p.a., il Sistema di controllo Interno e di Gestione dei Rischi, cioè l’insieme delle regole, 
delle procedure e delle strutture organizzative volte a consentire una conduzione dell’impresa 
coerente con gli obiettivi prefissati, favorendo l’assunzione di decisioni consapevoli, nonché la 
salvaguardia del patrimonio sociale, l’efficienza e l’efficacia dei processi aziendali, l’affidabilità 
dell’informazione finanziaria, il rispetto di leggi e regolamenti nonché dello Statuto sociale e delle 
procedure interne. Al C.d.A è attribuito un ruolo di indirizzo e la responsabilità della valutazione 




Il Consiglio di Amministrazione 
 
Al Consiglio di Amministrazione sono affidati i più ampi poteri di gestione ordinaria e straordinaria 
della Società, ivi compresa la facoltà di compiere tutti gli atti opportuni per l'attuazione e il 
raggiungimento dell'oggetto sociale ad esclusione soltanto degli atti che la legge e lo statuto stesso 
riservano all'assemblea dei Soci. 
 
Il Consiglio di Amministrazione delega proprie competenze ad uno o più dei suoi componenti e può 
inoltre attribuire al Presidente, al Vice Presidente e all'Amministratore Delegato deleghe purché non 
in conflitto le une con le altre. 
 
Il  Consiglio di Amministrazione è composto da 13 amministratori che vengono nominati sulla base 
di liste presentate dai soci depositate presso la sede sociale, a pena di decadenza, almeno 25 giorni 
prima di quello fissato per l’assemblea in prima convocazione e rese pubbliche mediante 
pubblicazione su sito internet della società almeno 21 giorni prima di quello fissato per l'assemblea 
in prima convocazione. 
 
Le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione sono adottate con il voto favorevole della 
maggioranza assoluta dei consiglieri o con il voto favorevole di almeno 10 consiglieri sulle materie 
espressamente previste dallo Statuto. 
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- Francesco Profumo, presidente, membro esecutivo, lista FSU-soci ex Enia e candidato da 
FSU. Ex ministro dell'istruzione, dell'università e della ricerca del governo Monti; 
- Andrea Viero, Vice Presidente, membro esecutivo, lista FSU-soci ex Enia e candidato da 
FSU; 
- Nicola De Sanctis, Amministratore delegato, membro esecutivo, lista FSU-soci ex Enia e 
candidato da FSU; 
- Franco Amato, consigliere, indipendente, lista Equiter Spa-Fondazione CRT e candidato 
dalla Fondazione CRT; 
- Lorenzo Bagnacani, consigliere, membro non esecutivo, lista FSU-soci ex Enia e candidato 
dalla componente di Parma; 
- Roberto Bazzano, consigliere, membro non esecutivo, lista FSU-soci ex Enia e candidato da 
FSU, presidente uscente di Iren S.p.a.; 
- Tommaso Dealessandri, consigliere, indipendente, lista FSU-soci ex Enia e candidato da 
FSU, ex vicesindaco di Torino del 2006 ed assessore dal 2001.. 
- Anna Ferrero, consigliere, membro non esecutivo, lista FSU-soci ex Enìa e candidata dalla 
componente torinese; 
- Roberto Walter Firpo, consigliere, indipendente, lista Equiter Spa-Fondazione CRT e 
candidato da Equiter Spa; 
- Alessandro Ghibellini, consigliere, membro non esecutivo, lista FSU-soci ex Enìa e 
candidato dalla componente genovese 
- Fabiola Mascardi, consigliere, indipendente, lista FSU-soci ex Enìa e candidato dalla 
componente genovese; 
- Ettore Rocchi, consigliere, indipendente, lista FSU-soci ex Enia e candidato dalla 
componente di Reggio Emilia; 
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- Barbara Zanardi, consigliere, indipendente, lista FSU-soci ex Enia e candidata dalla 
componente di Piacenza; 
 
E’ possibile notare come il consiglio sia l’espressione della scelta da parte della compagine pubblica 
dell’azionariato, 11 membri su 13, tra cui Il Presidente, il Vice Presidente e l’Amministratore 
Delegato, tutti membri esecutivi con poteri elencati successivamente. Considerato che la lista FSU-
soci ex Enìa indica il Patto parasociale sottoscritto dalla società Finanziaria Sviluppo Utilities S.r.l. 
(FSU), controllata interamente dal Comune di Torino e Genova, e dai soci di ex Enìa, costituiti da 
71 comuni. 
Come scrive ilfattoquotidiano.it, “l’accordo sui nomi è stato raggiunto dopo una lunga trattativa tra 
il sindaco di Torino Piero Fassino, il primo cittadino di Genova Marco Doria e Graziano Del Rio, 
sindaco di Reggio Emilia e neo ministro del governo Letta”. 
 
La lista Equiter Spa-Fondazione CRT indica la lista presentata dal socio Equiter S.p.a., appartenente 
al Gruppo bancario Intesa Sanpaolo, e dalla Fondazione Cassa di Risparmio di Torino. 
 
L’assemblea dei soci riunitasi quest’anno per le nomine del nuovo consiglio ha deliberato anche  la 
scomparsa della figura del direttore generale e, di fatto, lo stesso Presidente avrà compiti esecutivi 
sugli aspetti più delicati dell’organizzazione e delle politiche di sviluppo, in particolare su 
acquisizioni e cessioni. 
Il ruolo esecutivo del presidente del C.d.A. riguarda i poteri, deleghe e responsabilità attribuite a 
lui in materia di: 
 Rapporti istituzionali; 
 Relazioni esterne; 
 Comunicazione e immagine; 
 Rapporti con Regioni ed Enti locali; 
 Rapporti con i Regolatori; 
 Operazioni di acquisizione e fusione (Merger and Acquisition, M&A). 
Lo  statuto di  IREN S.p.A.  prevede  inoltre che al Presidente sia affidato  il  coordinamento delle 
società  di  Primo  Livello  Iren  Acqua  Gas  e  Iren  Mercato  (nonché  delle  società  da  queste 
controllate  e/o  partecipate). 
Al Vice Presidente, quale membro esecutivo del C.d.A., sono attribuiti poteri, deleghe e 
responsabilità in materia di: 
 Affari societari; 
 Corporate compliance; 
 Comitati; 
 Risk management; 
 Internal audit; 
 Corporate social responsibility. 
Inoltre, è affidato  il  coordinamento delle Società di Primo Livello Iren Emilia e Iren Ambiente 
(nonché delle società da queste controllate e/o partecipate).   
All'Amministratore Delegato sono attribuiti poteri, deleghe e responsabilità in materia di: 
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 Pianificazione strategica; 
 Amministrazione e finanza; 
 Controllo di gestione; 
 Personale e organizzazione; 
 Servizi di Gruppo (Shared services); 
 Information and communication technology; 
 Acquisti, appalti e logistica; 
 Gestione partecipate; 
 Rappresentanza legale; 
 Investor relations e comunicazione finanziaria; 
 Progetti speciali 
Nonché ampie deleghe e poteri di rappresentanza. 
Lo  statuto di  IREN S.p.A.  prevede  inoltre che all’Amministratore  Delegato  sia  affidato  il 
coordinamento  della società  di  Primo  Livello  Iren  Energia  (nonché  delle  società  da  questa  
controllate  e/o partecipate) 
Queste tre figure appartengono al Comitato Esecutivo della Società. 
Al fine di conformare il proprio modello di governo societario alle raccomandazioni contenute nel 
Codice di Autodisciplina, il Consiglio di Amministrazione ha costituito al suo interno: 
 il Comitato per la remunerazione; 
 il Comitato Controllo e Rischi (ex Comitato per il Controllo Interno, per adeguamento al 
nuovo codice di Autodisciplina introdotto il 18 Dicembre 2012). 
La società non rilevato la necessità di costituire all’interno del Consiglio di Amministrazione un 
Comitato per le Nomine , ritenendo che la procedura di presentazione delle liste per l’elezione 
dell’organo amministrativo stabilita dallo Statuto Sociale costituisca una garanzia di correttezza e 
trasparenza del sistema di nomina degli amministratori. 
 
Il Collegio Sindacale è composto da cinque membri, 3 effettivi e due supplenti, tutti indipendenti: 
 Nel ruolo di Presidente vi è Peverano Paolo, laureato in Economia e Commercio, Dottore 
Commercialista e Revisore Legale. Eletto dalla lista del soci di minoranza (Equiter S.p.a.) e 
nessun altro incarico in altre società. Nella sua carriera politica è stato assessore al Comune 
di Torino dal 1997 al 2006, Vice Presidente alla giunta regionale del Piemonte dal 2006 al 
2010. In carica nel Collegio Sindacale di Iren dal 2012; 
 Fellegara Anna Maria, Dottore Commercialista e Revisore Legale dei Conti, con esperienze 
in numerose attività scientifiche e di ricerca universitarie oltre che alla maturate esperienza 
nella libera professione di commercialista. Sindaco effettivo eletta nelle liste di 
maggioranza, a cui risultano 10 altri incarichi in altre società; 
 Aldo Milanese, Dottore Commercialista e Revisore Legale dei Conti, attualmente presidente 
dello stesso ordine nella provincia di Ivrea-Pinerolo-Torino, sindaco effettivo, eletto nelle 
liste dei soci di maggioranza, con 11 altri incarichi. 
 Gatto Emilio, laurea in Economia e Commercio, Dottore Commercialista e Revisore Legale 
dei Conti. Sindaco supplente eletto dalle liste di maggioranza, dichiara altri 10 incarichi; 
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 Cotto Alessandro, laurea in Economia e Commercio, Dottore Commercialista e Revisore 
Legale dei Conti, sindaco supplente, eletto dalle liste dei soci di minoranza (lista Equiter 
S.p.a.), con altri 10 incarichi. 
Tutti i membri sono iscritti all’Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili ed al registro 
dei Revisori Legali dei Conti. 
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La perdita rilevata nel 2011 è riconducibile, oltre che alla diminuzione dei consumi da parte degli 
utenti di gas ed energia elettrica, anche alle rettifiche di valore di partecipazione, negative per il 
223,3 milioni di Euro, che risentono principalmente della svalutazione nelle società partecipate 
Edipower (81 milioni di Euro) e Delmi (136 milioni di Euro) per 217 milioni di Euro. Inoltre si 
sono aggiunte le perdite di Sinergie Italiane a carico del Gruppo e le imposte sul reddito, con 
l’aumento dell’IRES dovuto all’addizionale pari al 10,5% e dell’aliquota IRAP dello 0,30%, 
registrando complessivamente un tax rate pari al 46%. 
La partecipazione in Edipower è stata interamente ceduta con effetto dal 1° Novembre 2013, 
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 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di Iren. 






I Dividendi  
 
Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 
Div. Ass.: dividendo deliberato dall’assemblea dei soci 
 Il 14 Maggio 2012 l’assemblea dei soci ha approvato con il 98,5% dei voti il bilancio 2011 che si è 
chiuso con una perdita d’esercizio. Nonostante ciò, con il 69,70% dei voti l’assemblea ha approvato 
un dividendo straordinario pari a 0,013 euro per azione, per un totale di 16,59 milioni. Alcuni 
sindaci dei comuni reggiani, supportati da altri dei comuni di Parma e Piacenza avevano proposto di 
raddoppiare la cedola alla luce dei risultati positivi del primo trimestre del 2012 che effettivamente 
hanno portato ad un positivo risultato finale della stessa gestione. Così il sindaco di Scandiano e 
presidente del sub-patto di sindacato di Iren Alessio Mammi si era fatto portavoce in Assemblea 
della richiesta commentando: “Partendo dal presupposto che Iren non è di proprietà dei sindaci e 
che non lo facciamo per rimpinguare le casse un possibile aumento dei dividendi riteniamo che la 
nostra proposta stia in piedi da un punto di vista finanziario, visto che una proposta simile era stata 
fatta nel corso del c.d.a. di arrivare a un dividendo intorno a 32 milioni di euro. Nel 2010 il monte 
dividendi è stato pari a 108 milioni, adesso arrivare almeno a 30-32 milioni non ci sembra 
eccessivo"
62
. Proposta respinta dal socio di Maggioranza Finanziaria Sviluppo Utilities (partecipata 
pariteticamente dai Comuni di Torino, che ha un cospicuo debito nei confronti della stessa Iren 
S.p.a., e Genova) . In tale occasione hanno approvato la riduzione del 25% dei compensi dei 


















2008 2009 2010 2011 2012
Ricavi delle vendite
 
Nel 2012 il Gruppo Iren ha conseguito ricavi per oltre 4 miliardi di euro in aumento del 23% 
rispetto al 2011. L’incremento dei ricavi è riconducibile sia all’aumento dei quantitativi venduti nei 
settori energetici, attribuibile alla maggiore disponibilità di energia elettrica e termica (entrata in 
esercizio della Centrale Torino Nord) e allo sviluppo del portafoglio clienti e delle attività di trading 
nel settore dell’energia elettrica, sia all’incremento dei prezzi delle commodities energetiche. Inoltre 
è da registrare la positiva performance della vendita gas riconducibile all’effetto combinato delle 
attività di approvvigionamento, di trading e di gestione del gas in stoccaggio in un contesto di 
volumi venduti a clienti finali sostanzialmente stabile, e ciò ha consentito di assorbire la flessione 











Liquidità, Crediti e Debiti (in migl. di Euro)
Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc. Crediti scad. oltre eserc.
Debiti scad. entro esercizio Debiti scad. oltre esercizio
 
Il debito di Iren S.p.a. risulta essere molto elevato e gli amministratori già stanno pensando a quali 
strategie adottare. Sicuramente una sarà quella di instaurare nuove sinergie con partner nazionali al 
fine di poter creare delle collaborazioni profittevoli, l’altra è la classica delle dismissioni. Iren sta 
procedendo alla vendita della rete a banda larga (circa 2mila chilometri di cavi in Emilia, Genova e 
Torino). Inoltre, la vendita degli immobili ad uso ufficio di proprietà ad un fondo che si occuperà 
della gestione: Iren avrà la disponibilità degli immobili pagando l’affitto al fondo. 
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La riduzione avvenuta nel 2012 è correlata al proseguimento della politica in materia di gestione 
degli organici, con contenimento delle assunzioni e incentivazioni all’esodo; inoltre, nel corso 
dell’anno, è avvenuta la cessione di ramo di Undis Servizi srl, di Gea S.p.A. e di Sasternet S.p.A., 
che hanno controbilanciato gli aumenti di organico derivanti dall’acquisizione di un ramo 
proveniente da Erg S.p.A. e dallo sviluppo delle attività in Olt Offshore LNG Toscana. Gli aumenti 
di produttività sono il risultato di tale diminuzione e dall’aumento dei ricavi. 
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Il margine operativo lordo ammonta a 629,6 milioni di euro in aumento del 6,3% rispetto ai 592,1 
milioni di euro dell’esercizio 2011. Al miglioramento del margine hanno contribuito tutti i settori di 
attività con la sola eccezione dell’Ambiente che presenta margini in leggera flessione rispetto al 
corrispondente periodo del 2011. 
Gli oneri e proventi finanziari esprimono un saldo negativo per 103 milioni. L’incremento rispetto 
all’esercizio 2011 è dovuto principalmente all’aumento del costo medio del debito e all’aumento 
dell’indebitamento finanziario medio del 2012 rispetto al 2011.  
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3.8 Acea S.p.a.    
Acea è una delle principali multi utility italiane. Quotata in Borsa nel 1999, è attiva nel settore 
idrico (ciclo integrato delle acque), nella filiera dell’energia elettrica, nell’illuminazione pubblica e 
nel gas.  
E’ il primo operatore nazionale nel settore idrico e tra i principali player italiani nella distribuzione 
e vendita di elettricità e nel settore ambientale. 
Il Gruppo conta ad oggi oltre 7.000 dipendenti.   
 
3.8.1 La Storia63 
La storia di questa società ha origini nel 1909 dalla costituzione di AEM, L’Azienda Elettrica 
Municipale del Comune di Roma, costituita per fornire energia per l’illuminazione pubblica e 
privata. Nel 1912 viene inaugurata la Centrale Montemartini. 
Nel 1937 AEM entra nel settore idrico: il Governatore di Roma affida la costruzione e l’esercizio di 
acquedotti e reti idriche di distribuzione per la città di Roma. AEM si trasforma in AGEA, Azienda 
Governatoriale Elettricità e Acque e cominciano i lavori dell’Acquedotto del Peschiera. 
Nel 1945 L’AGEA diventa ACEA, Azienda Comunale Elettricità e Acque e, per svolgere le sue 
attività, dispone solo della Centrale Montemartini. 
Nel 1964 ACEA prende la gestione dell’Acquedotto Marcio, vista la scadenza della concessione 
alla SAPAM, Società Acqua Pia Antica Marcia. Si realizza così l’unificazione della distribuzione 
delle acque con Acea unico gestore. 
Nel 1985 inzia le attività di depurazione dell’acqua, con un bacino di utenza di oltre 3 milioni di 
abitanti. Si pongono così le basi per la gestione integrata di tutto il ciclo idrico. 
Nel 1989 Acea cambia denominazione e diventa Azienda Comunale Energia e Ambiente e nel 1992 
si trasforma da azienda municipalizzata in Azienda Speciale. 
Il 1° Gennaio del 1998 Acea diventa una società per azioni. L’anno successivo entra in Borsa 
italiana e viene collocata una quota pari al 49% del capitale sociale. 
Per effetto della privatizzazione di Enel del 2001, il gruppo Acea può acquisire il ramo di 
distribuzione di energia elettrica nell’area metropolitana di Roma diventando il secondo operatore 
di distribuzione di energia elettrica. L’anno successivo, con la società belga Electrabel crea una 





joint venture per lo sviluppo delle attività del settore energia: produzione, trading e vendita ai clienti 
liberi e vincolati. Sempre nel 2002, acquisisce la gestione dell’intera rete fognaria nel comune di 
Roma. 
Il 2003 l’anno del consolidamento di Acea come leader nazionale nel settore del Servizio Idrico 
Integrato. Il 1° Gennaio parte il SII nell’ATO 2 Roma-Lazio centrale e in nuovi Ambito Territoriali 
Ottimali. La società acquisisce una partecipazione in Tirreno Power S.p.a., operatore nel settore 
dell’energia elettrica, e definisce un piano di potenziamento della produzione.  
Nel 2004 Prende via il progetto “Più energia per Roma", il piano di investimenti di 750 milioni di 
euro in 10 anni, per potenziare la rete di distribuzione elettrica e nel 2005  parte il programma 
decennale di 100 milioni di euro per l'ammodernamento della rete di illuminazione pubblica della 
capitale. 
Al fine di potenziare le sua attività nel settore dell’energia elettrica, nel 2006, Acea S.p.a. entra nel 
settore della termovalorizzazione con l'acquisizione di Tad Energia e Ambiente. 
Nel 2010 Il Consiglio di Amministrazione approva il Piano Industriale 2011-2013. Tra gli obiettivi 
previsti: la crescita di valore per gli Azionisti, attraverso l'incremento della redditività, il 
miglioramento dell'efficienza operativa, da perseguire con la costante e massima attenzione al 
cliente e alla qualità del servizio, e la salvaguardia di una struttura finanziaria equilibrata. 
 
Nel 2012  Il Consiglio di Amministrazione approva il Piano Industriale 2012-2016. Le principali 
linee strategiche prevedono, tra l'altro, il rafforzamento della posizione di leadership nel settore 
idrico in Italia e dell'eccellenza operativa nell'attività di distribuzione elettrica; l'implementazione 
dei progetti già avviati nell'area Ambiente e sviluppo di nuove iniziative; la focalizzazione 
sull'efficienza energetica e sullo sviluppo di nuove tecnologie (smart grid); la creazione di valore 
per gli Azionisti attraverso l'incremento della redditività. Per il quinquennio, il programma di 
investimenti è pari a 2,3 miliardi di euro concentrati, per circa il 70%, nelle attività regolamentate 
Idrico e Distribuzione Elettrica. 
 
3.8.2 I settori di attività 
Il business di Acea S.p.a. si articola nelle attività riguardanti: 
 Il Servizio Idrico Integrato, nella gestione dell’acquedotto, fognatura e depurazione. Il 
Gruppo Acea è il primo operatore italiano nel settore idrico con 8,6 milioni di abitanti 
serviti, 760 milioni di metri cubi di acqua potabile venduta, 852 milioni di metri cubi di 
acque reflue depurate e oltre 1 milione e 160 mila controlli sulla risorsa potabile. Gli 
investimenti nel 2012 sono stati pari a 224 milioni di euro. 
Le sua attività in questo settore riguardano la progettazione di sistemi idrici, la costruzione 
degli stessi e la completa gestione della filiera che va dalla raccolta presso la sorgente agli 
acquedotti, dalla distribuzione alla rete fognaria, fino alle attività di depurazione. Particolare 
rilevanza è dedicata ai servizi di laboratorio. A Roma, dove è stata promossa, per la prima 
volta in Italia, la carta di identità dell’acqua potabile, Acea esegue ogni anno circa 250.000 
analisi sulla preziosa risorsa. Il Gruppo gestisce il servizio idrico integrato a Roma e 
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Frosinone e nelle rispettive province ed è presente in altre aree del Lazio, in Toscana, 
Umbria e Campania. Obiettivo della Società è la completa qualità dei servizi offerti con la 
gestione sostenibile della risorsa acqua e il rispetto dell’ambiente. 
 L’Energia elettrica, nella produzione di energia, in particolare da fonti rinnovabili, vendita e 
distribuzione di elettricità. 
Acea S.p.a. è il terzo player nazionale nella vendita di elettricità con circa 13,5 terawattora, 
opera su tutti i segmenti di mercato, dalle Famiglie alle Grandi Aziende con circa 1,5 
milioni di clienti serviti su  tutto il territorio nazionale. Tale attività viene svolta 
principalmente attraverso Acea Energia S.p.a., società del Gruppo Acea, con la quale 
provvede alla vendita di energia elettrica (inclusa anche la fornitura di gas naturale e altri 
servizi a valore aggiunto). 
L’attività distribuzione viene gestita principalmente da Acea Reti e Servizi Elettrici e da 
Energy Service Company (E.S.CO.). Acea considera questi business nell’area  divisionale 
Reti. 
Il Gruppo è attivo anche nel comparto della generazione e dispone di impianti idroelettrici e 
termoelettrici distribuiti tra il Lazio, l'Umbria e l'Abruzzo. ; 
 La gestione delle Reti, sia di illuminazione pubblica ed artistica che nella distribuzione di 
energia elettrica. Acea è tra i principali operatori nazionali con oltre 11 terawattora elettrici 
distribuiti a Roma, dove gestisce la rete di distribuzione servendo 2,7 milioni di abitanti. 
Sempre nella capitale gestisce l'illuminazione pubblica e artistica con oltre 186.000 punti 
luce applicando soluzioni sempre più efficienti e a basso impatto ambientale. Entro il 2020 è 
prevista la sostituzione di 100 mila lampade con altrettante a led. Il gruppo è impegnato in 
progetti di efficienza energetica e nello sviluppo di nuove tecnologie, come le smart grid e la 
mobilità elettrica, attraverso la realizzazione di progetti pilota particolarmente innovativi. 
Con oltre cento anni di attività, il Gruppo ha acquisito un’esperienza di rilevanza nazionale 
nella progettazione, realizzazione e gestione di impianti e ha sviluppato una professionalità 
illuminotecnica all’avanguardia contribuendo alla valorizzazione del patrimonio storico e 
artistico della capitale. Tra gli interventi più importanti: il Colosseo, la Basilica di San 
Pietro, le Terme di Caracalla, Ostia Antica e Villa Adriana; 
 L’Ambiente, con lo smaltimento e valorizzazione energetica dei rifiuti. Il Gruppo è al quinto 
posto in Italia per rifiuti trattati con circa 700.000 tonnellate nel 2012. Nello stesso anno, gli 
impianti hanno prodotto 218 gigawattora di energia elettrica. Particolare attenzione è 
dedicata allo sviluppo di investimenti nel business del waste to energy e nei rifiuti organici, 
in coerenza con l'obiettivo strategico del Gruppo di valorizzazione ambientale e energetica 
dei rifiuti. Gestisce, tra l'altro, il principale termovalorizzatore e il più grande impianto di 
compostaggio della regione Lazio, punti di riferimento nello scenario di smaltimento del 







Il capitale sociale è di Euro 1.098.898.884,00, interamente sottoscritto e versato, rappresentato da n. 
212.964.900 azioni ordinarie del valore nominale di 5,16 Euro ciascuna, aventi tutte parità di diritti. 
Non esistono azioni con diritto di voto limitato o prive del diritto di voto, con la sola eccezione di n. 




Lo Statuto, all’art.6, prevede, con la sola eccezione per l’azionista Roma Capitale (già comune di 
Roma), una limitazione alla partecipazione azionaria nella misura dell’8% del capitale sociale, il 
sui superamento, in termini diretti o indiretti, deve essere comunicato alla società. La violazione 
determina il divieto di esercitare il voto per le azioni eccedenti la misura sopra indicata. 
All’Aprile del 2013, non risultano patti parasociali di alcun genere fra gli azionisti, né poteri 
speciali di veto o di altra influenza straordinaria sulle decisioni che non siano emanazione diretta 
della partecipazione azionaria detenuta. 
 
Azionista di riferimento è Roma Capitale che è titolare e controlla direttamente il 51% del 
capitale sociale. Il rimanente 49% è quotato presso il Mercato Telematico Azionario organizzato e 
gestito dalla Borsa Italiana.  
Nel dettaglio: numero azioni ordinarie percentuale sul capitale sociale
GDF SUEZ SA 28.261.259 13,2704%
indirettamente tramite:
GDF SUEZ Energia Italia S.p.a. 10.629.927 4,9914%
Ondeo Italia S.p.a. 13.894.565 6,5243%
Suez Environnement SaS 3.736.767 1,7546%
CALTAGIRONE FRANCESCO GAETANO 33.892.858 15,9148%
Indirettamente tramite:
VIAPAR S.r.l. 6.224.287 2,9227%
SO.FI.COS S.r.l. 6.147.000 2,8864%
VIAFIN S.r.l. 3.321.571 1,5597%










Struttura del capitale sociale risultante alla data dell'assemblea dei 







3.8.4 Il Board e gli organi di controllo 
Acea S.p.a. adotta un sistema di corporate governance sul modello organizzativo tradizionale e si 
compone dei seguenti organismi di amministrazione e controllo: Il Consiglio di amministrazione 
(assistito dai Comitati interni), il Collegio Sindacale e la Società di Revisione. 
Inoltre, la società si è dotata, di un Sistema di Controllo Interno e di Gestione dei Rischi. E’ un 
processo basato sulle best practices di riferimento e sui principi del Codice di Autodisciplina ed è 
costituito da un insieme organico di  regole,  politiche, procedure e strutture organizzative volte a 
consentire l’identificazione, misurazione, gestione e monitoraggio dei principali rischi, allo scopo di 
individuare eventi potenziali che possono influire sul raggiungimento  degli obiettivi aziendali e 
gestire il rischio entro limiti ritenuti accettabili. Tale sistema è integrato nei più generali assetti 
organizzativi e di governo societario adottati da Acea S.p.a.   
 
Il Consiglio di Amministrazione 
 
Riveste un ruolo centrale nell’ambito della governance aziendale. Tenuto conto del proprio ruolo, il 
Consiglio di Amministrazione si riunisce con regolare cadenza ed opera in modo da garantire un 
efficace svolgimento delle proprie funzioni. E’ composto da 9 membri. Il nuovo C.d.A., nominato 
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Consiglieri inseriti nella lista del socio di maggioranza Roma Capitale (titolare del 51% del 
capitale): 
 Giancarlo Cremonesi, avvocato. Nominato presidente, già in questa carica dal 2010 e 
confermato. Consigliere esecutivo; 
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 Paolo Gallo, Amministratore Delegato, già direttore generale di Acea S.p.a. dal Febbraio 
2011. Consigliere esecutivo, in passato, tra le altre, ha maturato esperienze come Dirigente e 
membro del C.d.a. in Edison ed Edipower. 
 Antonella Illuminati, consigliere, avvocato in Roma, consigliere indipendente. 
 Maurizio Leo, consigliere, avvocato, consigliere indipendente. 
 Andrea Peruzy, laureato in giurisprudenza, consigliere indipendente, già membro nel C.d.a. 
precedente. 
 
Consiglieri inseriti nella lista presentata da Fincal S.p.a., titolare del 7,513% del capitale sociale 
(Gruppo Caltagirone): 
 Francesco Caltagirone (figlio di Francesco Gaetano), alla data della nomina rivestiva 9 
incarichi, incluso il ruolo già ricoperto nel C.d.A. di Acea S.p.a. dal 2010. Consigliere non 
esecutivo; 
 Paolo Di Benedetto, avvocato, già nel C.d.A. di Acea S.p.a. e confermato. Riveste il ruolo di 
consigliere nei C.d.A. di altre due società. Consigliere indipendente. 
 
Consiglieri inseriti nella lista presentata da Ondeo Italia S.p.a., titolare del 6,524% del capitale 
sociale (controllata dai francesi di GdF Suez): 
 Giovanni Giani, ingegnere, Presidente e A.D. di Ondeo Italia S.p.a., consigliere non 
esecutivo; 
 Diane D’Arras, laureata in scienze politiche, membro del C.d.A. in altre 2 società, di cui una 
in Ondeo Italia S.p.a.. Consigliere indipendente. 
 
Il neo sindaco di Roma, il senatore del PD Ignazio Marino, che al momento delle elezioni del 
C.d.A. non ricopriva ancora quel ruolo che invece era del sig. Gianni Alemanno, aveva proposto un 
rinvio delle nomine proprio in vista delle eminenti elezioni di sindaco nella capitale e per avere un 
quadro politico più delineato, proposta bocciata con il 94,45% dei voti. Marino criticò la decisione 
di rinnovare il consiglio ritenendo che fosse una forzatura da parte dell’allora sindaco Alemanno 
ribadendo che il Sig. Gallo sia un’espressione del principale socio privato di Acea S.p.a., il 
costruttore Francesco Gaetano Caltagirone. Il timore del sindaco Marino potrebbe risiedere nel fatto 
che se così fosse, il socio pubblico sarebbe messo in minoranza a vantaggio del socio privato che 




A questa critica rispose il già presidente, Giancarlo Cremonesi, sostenendo che l’assemblea sarebbe 
stata convocata quando ancora non erano state comunicate le date delle elezioni per la carica di 
Sindaco di Roma. (notizie riportate da www.ilfattoquotidiano.it del 15/04/2013). 
Il presidente, Cremonesi, esprimerà la propria opinione sull’intervento pubblico nella gestione della 
società. Come riportato dal Corriere della Sera: “Quello di una società quotata come Acea e quello 
della politica sono due mondi separati ed è bene che restino tali". Inoltre ha difeso la scelta di Paolo 
Gallo come prossimo amministratore delegato elogiando il suo curriculum e ricordando che non è 
espressione di alcun azionista privato tanto che è stato inserito nella lista del Comune 
(www.corriere.it del 15/04/2013). 
 
Dei suddetti Consiglieri in carica, 2 sono Consiglieri esecutivi (il Presidente e l’Amministratore 
Delegato), ai quali il Consiglio ha attribuito deleghe di gestione individuali, mentre i restanti 7 
Amministratori sono non esecutivi essendo privi di deleghe individuali di gestione. 
Tra i compiti più importanti del C.d.A. vi sono: 





 definire l’indirizzo strategico e generale di gestione e la formulazione delle vie di sviluppo 
della Società; 
 il coordinamento economico-finanziario delle attività del gruppo tramite l’approvazione di 
piani strategici pluriennali comprensivi delle linee guida sullo sviluppo del Gruppo, del 
piano degli investimenti, del piano finanziario, dei budget annuali; 
 l’assunzione e cessione di partecipazioni, escluse le operazioni infragruppo; 
 
 
All’Amministratore Delegato, ai sensi dell’art. 20 dello Statuto, è delegata la gestione ordinaria 
della Società, la firma sociale, la rappresentanza legale e processuale e tutti i poteri nell’ambito 
delle deleghe conferite, entro limiti di impegno prefissati. 
 
L’Amministratore Delegato, come deliberato nella seduta del C.d.A. del 3 maggio 2010: 
 opera sulla base dei piani pluriennali e dei budget annuali approvati dal Consiglio e 
garantisce e verifica il rispetto degli indirizzi sulla gestione. In tale contesto, i poteri dell’AD 
si esercitano per ACEA e per le sue controllate per le operazioni di valore fino a 7,5 mln di 
euro (contratti di appalto, acquisti, affitti, alienazioni, partecipazione a gare, etc.) se in linea 
con il budget e fino a 1 mln di euro se extra-budget; 
 attua le modifiche organizzative e procedurali delle attività della Capogruppo coerentemente 
alle linee guida deliberate dal C.d.A.; presiede e coordina il Comitato di Gestione, un 
comitato consultivo composto da dirigenti della Società, che ha il compito di verificare la 
situazione economico gestionale del Gruppo e dei singoli business e gli eventuali 
scostamenti rispetto agli obiettivi pianificati; 
 assicura la corretta gestione delle informazioni societarie.  
 
 
Al Presidente, ai sensi dell’art. 20 dello Statuto Sociale, spetta la rappresentanza legale della 
Società e la firma sociale, oltre al potere di convocare e presiedere il Consiglio e l’Assemblea. 
Il Consiglio, con delibera del 3 maggio 2010, ha inoltre riconosciuto al Presidente compiti 
istituzionali, di indirizzo e controllo, conferendogli corrispondenti deleghe gestionali, in particolare: 
 la funzione di vigilanza sulle attività del gruppo e di verifica della attuazione delle delibere 
del Consiglio e delle regole di corporate governance; 
 la verifica delle attività e dei processi aziendali in riferimento agli aspetti della qualità 
erogata e percepita, degli impatti ambientali e della sostenibilità sociale; 
 la supervisione della segreteria del C.d.A. e di tutte le attività connesse, compreso il 
coordinamento delle segreterie dei Consigli delle società controllate. 
 
Il C.d.A. ha ritenuto che non ci sono i presupposti per la nomina del Lead Indipendent Director, 
nelle rispetto delle indicazioni del Codice di Autodisciplina, tenuto conto che nella società il 
Presidente del C.d.A. non ricopre il ruolo di principale responsabile dell’impresa (chief executive 
officer), né risulta disporre di una partecipazione di controllo della società. 
 
Comitati interni al consiglio 




 il Comitato Controllo e Rischi, composto da amministratori non esecutivi di cui la 
maggioranza indipendenti. Tra i vari compiti, il Comitato nell’assistere il C.d.A.: 
o esprime il proprio parere preventivo per l’espletamento dell’ordinaria gestione. 
o Valuta, supportato dal Dirigente preposto, dal revisore legale e dal Collegio 
Sindacale, il corretto utilizzo dei principi contabili e la loro omogeneità ai fini della 
redazione del bilancio consolidato; 
o Esprime pareri su specifici aspetti inerenti alla identificazione dei principali rischi 
aziendali.  
 Comitato per le Nomine e la Remunerazione, in cui formula pareri ed esprime 
raccomandazioni sulle figure professionali riguardanti la composizione del C.d.A., eventuali 
incompatibilità nelle cariche ricoperte e l’adeguatezza delle retribuzioni rispetto agli 
incarichi svolti. 
 
Il Collegio Sindacale 
Secondo le previsioni di legge e dello Statuto della società, il Collegio Sindacale si compone di tre 
sindaci effettivi e due supplenti, nominati dall’assemblea ordinaria dei soci per un periodo di tre 
esercizi e rieleggibili alla scadenza del mandato, utilizzando il voto per lista. 
Nella composizione del Collegio Sindacale si assicura il rispetto dei criteri di equilibrio tra i generi, 
come disciplinati dalla legge. 
Tra gli eletti viene designato Sindaco effettivo e Sindaco Supplente  rispettivamente coloro che 
hanno ottenuto il primo e il secondo quoziente più elevato nell’ambito delle liste di minoranza; in 
ogni caso, almeno un Sindaco effettivo dovrà essere eletto da parte dei soci di minoranza. 
Il sistema elettivo prevede che le liste possano essere presentate da azionisti che, da soli o insieme 
ad altri azionisti, rappresentino almeno l’1% del capitale. 
Nelle ultime elezioni sono state presentate 3 liste rispettivamente dagli azionisti: Roma Capitale, 
Fincal S.p.a. e Ondeo Italia S.p.a. Ad oggi risultano in carica: 
 Enrico Laghi, Presidente del Collegio Sindacale, indicato nella lista presentata da Fincal 
S.p.a. 
 Corrado Gatti, Sindaco Effettivo, indicato nella lista di Roma Capitale; 
 Laura Raselli, Sindaco Effettivo, indicato nella lista di Roma Capitale; 
 Antonia Coppola, Sindaco Supplente, indicato nella lista di Roma Capitale; 
 Franco Biancani, Sindaco Supplente, indicato nella lista di Ondeo Italia Spa. 
 
 
La Società di Revisione 
L’assemblea dei Soci di Acea S.p.a., riunitasi il 29 aprile 2008,  ha conferito alla società Reconta 
Ernst & Young S.p.A., per 9 anni, con scadenza 2016, l’incarico di revisione della relazione 
semestrale, del bilancio di esercizio e del bilancio consolidato, nonché di verifica, nel corso 
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dell’esercizio, della regolare tenuta della contabilità sociale e della corretta rilevazione dei fatti di 
gestione nelle scritture contabili. 
 






2008 2009 2010 2011 2012
Utile Netto (in migl. di Euro)
Utile Netto
 
L’esercizio 2009 presenta un risultato negativo. Come si evince dalla relazione sulla gestione, tale 
risultato è la prima conseguenza della forte flessione economica internazionale e di quella nazionale 
che nello stesso anno ha riportato una riduzione di circa il 5% del PIL, portando un calo della 
domanda globale di beni e servizi. La motivazione di tale risultato però va individuata nella 
sanzione comminata ad Acea S.p.a., con il pagamento all’Erario di 110 milioni di Euro, dalla 
Commissione Europea per la questione degli aiuti di Stato legati alla cosiddetta “moratoria fiscale”. 
Altro fattore che ha condizionato negativamente la chiusura dell’esercizio 2009 riguarda gli 
importanti accantonamenti per far fronte a rischi futuri.  
 









                                                          
65
 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di Acea. 





Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 
Div. Ass.: dividendo deliberato dall’assemblea dei soci 
 
In riferimento all’esercizio 2011 il C.d.A. di Acea S.p.a. non propose nessuna distribuzione di alcun 
saldo sul dividendo all’assemblea degli azionisti. Il dividendo quindi rimase limitato ai 28 centesimi 
di Euro distribuiti a titolo di acconto nel mese di dicembre. La decisione fu presa in quanto i 
risultati riferiti all’utile netto furono inferiori rispetto all’anno precedente. Dalla relazione emerge 
che i risultati 2011 di Acea risultano essere stati influenzati dalle variazioni di perimetro relative 
allo scioglimento della Joint Venture con GdF Suez Energia Italia (formalizzato in data 31 marzo 
2011), inoltre nel primo semestre 2011, prudenzialmente, sono stati accantonati 44 milioni di Euro 
relativi alle partecipazioni in Ato5-Frosinone e Gori. Confermando il payout del 70%, la 
distribuzione del dividendo effettuata a titolo di anticipo nel mese di dicembre 2011 (0,28 euro per 
azione) assorbì per intero il 70% dell'utile consolidato non permettendo la distribuzione di un 
ulteriore saldo del dividendo. 
Per il Bilancio Consolidato 2012 C.d.A., nonostante un calo dell’utile netto circa del 10%, ha deciso 
di distribuire dividendi 2013. Il board infatti propose, poi approvato, all’Assemblea degli 
Azionisti la distribuzione di un dividendo pari a 0,30 Euro per azione (corrispondente ad un payout 
del 75% determinato sull’utile netto consolidato prima delle attribuzioni a terzi), di cui 0,21 Euro 











2008 2009 2010 2011 2012
Ricavi delle vendite
 
I ricavi delle vendite e delle prestazioni hanno registrato un’ulteriore aumento anche nella gestione 
2012 spinta, principalmente, dai positivi risultati del settore dell’energia elettrica e del servizio 
idrico integrato che hanno compensato i cali della gestione del gas e dei servizi corporate a clienti. 
Sui risultati hanno inciso anche la variazione dell’area di consolidamento e l’iscrizione dei maggiori 
conguagli tariffari per i servizi idrici scaturiti dal differenziale tra ricavi garantiti e ricavi reali per 













Liquidità, Crediti e Debiti (in migl. di Euro)
Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc.
Crediti scad. oltre eserc. Debiti scad. entro esercizio




L’aumento dell’indebitamento è la conseguenza del fabbisogno derivante dalla gestione del 
circolante, nonché dagli investimenti con particolare riferimento a quelli di Acea per l’acquisto 
della sede e di tutte le aree industriali. Tale voce è significativamente influenzata dal perfezio-
namento, avvenuto nel mese di gennaio 2012, dell’atto di compravendita della sede di Piazzale 
Ostiense e annessa autorimessa. Il prezzo di acquisto ammonta a € 110 milioni. 
Per quanto riguarda i crediti verso i soci, in particolare con Roma Capitale si rileva un saldo netto a 
credito del Gruppo di € 126,9 milioni. I risultati patrimoniali e finanziari risentono del 
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Numero dipendenti
Numero dipendenti
492 442 387 461
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2008 2009 2010 2011 2012
Costo lavoro pro-capite (Migl./Dip.)
Costo lavoro pro-capite (Migl./Dip.)
12,6
10,31 9,67 9,52 10,14




La variazione in aumento del costo medio pro-capite è dovuto dai rinnovi dei contratti di lavoro e 
delle politiche retributive. L’aumento del livello occupazionale riguarda, in parte, dal reintegro dei 
dipendenti di un ramo d’azienda affittato e scaduto il contratto il 31 dicembre 2011. Il livello di 
produttività è migliorato grazie all’aumento dei ricavi consolidati del gruppo.  
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Redditività di tutto il 
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Redditività del 










La Società ha mantenuto nell’anno 2012 buoni livelli di redditività, anche se non allo stesso livello 
dell’anno precedente, grazie al contributo di tutte le aree industriali e dalla gestione dei flussi 
finanziari, consolidando la leadership nazionale nel comparto Idrico, motore dei risultai positivi del 
2012, e dal positivo contributo del settore Fotovoltaico e dell’Ambiente.  
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3.9 Ascopiave S.p.a.   
 
Ascopiave S.p.a. è la società capogruppo che del opera principalmente nei settori della distribuzione 
e della vendita di gas naturale, oltre che in altri settori correlati al core business, quali la vendita di 
energia elettrica, la gestione calore e la cogenerazione. 
Ascopiave, forte di una compagine societaria composta da 93 comuni nell’Italia del Nord Est 
(Veneto, Friuli e Trentino), è il primario operatore nella distribuzione del gas naturale  
Il Gruppo Ascopiave opera a mezzo di 17 società che offrono servizi nei settori energetici gas ed 
energia elettrica ed è controllato da 93 comuni, attraverso Asco Holding S.p.A. La capogruppo è 
Ascopiave S.p.A. che gestisce direttamente il servizio di distribuzione gas in 10 province e 152 
Comuni mediante una rete di distribuzione che si estende per oltre 6.500 chilometri, fornendo il 
servizio ad un bacino di abitanti con più di 330.000 punti di riconsegna. 
Attualmente Ascopiave, e le Società controllate di Distribuzione del Gruppo, servono 209 Comuni, 
dislocati in Veneto, Friuli Venezia Giulia, Lombardia, Emilia Romagna, Liguria e Piemonte, 
attraverso una Rete di distribuzione di oltre 8.600 kilometri. 
 
3.9.1 La Storia66 
Nel 1956 nasce il “Consorzio obbligatorio fra i Comuni della Marca Trevigiana facenti parte del 
Bacino imbrifero del Piave” (Consorzio Bim Piave), costituito con lo scopo di gestire i sovracanoni 
pagati dall’Enel per la derivazione delle acque del Piave e destinato a favorire il progresso 
economico e sociale del territorio. Il consorzio fu costituito da 34 Comuni (cd. Comuni consorziati) 
rivieraschi e montani del Piave. 
Il Consorzio, sotto la guida dell’allora Presidente Senatore Fabbri, nel 1971 avvia la metanizzazione 
del territorio dei comuni consorziati e di 58 Comuni limitrofi (c.d. Comuni convenzionati). 
Nel 1995 viene raggiunta la quota di 100.000 Clienti, con 3.000 chilometri di rete propria. 
Le attività di natura economica gestite dal Consorzio, nel 1996, vengono scorporate ed attribuite ad 
un nuovo soggetto giuridico denominato “Azienda Speciale Consortile del Piave” (A.S.CO. Piave), 
al quale, nel 2001, entreranno a far parte anche i Comuni consorziati più uno, fino a comprendere 
gli attuali 93 Comuni. A fine dello stesso anno A.S.CO. Piave si trasforma in Società per azioni e 
assume la denominazione di Ascopiave S.p.A.. Quest’ultima entra nel mondo delle 
telecomunicazioni con la creazione di Asco Tlc S.p.A. 
Dal 2002 si avvia un percorso di crescita dimensionale, mediante l’acquisizione di 7 società 
distributrici di gas del Nord Italia. A seguito di tali operazioni Ascopiave S.p.A. acquisisce altre 





concessioni per l’attività di distribuzione del gas, portando il numero complessivo di Comuni serviti 
a 155. 
Ascopiave acquisisce il controllo del Gruppo Mirant Italia S.r.l., attivo nello sviluppo di impianti di 
generazione elettrica. 
In attuazione alle disposizioni del decreto Letta, nel 2003, viene attuata la separazione societaria tra 
le attività di vendita e di distribuzione del gas, pertanto le attività di vendita del Gruppo vengono 
fatte confluire in Ascotrade S.p.A. 
La struttura del Gruppo viene semplificata attraverso la fusione per incorporazione di tutte le società 
controllate attive nella distribuzione del gas nella Capogruppo Ascopiave S.p.a. 
Nel 2005 Ascopiave S.p.a. conferisce l’intera azienda in una nuova società da essa interamente 
partecipata denominata Ascogas S.r.l. Successivamente al conferimento, la conferente Ascopiave 
S.p.a. muta la propria denominazione in Asco Holding S.p.A. e la conferitaria Ascogas S.r.l. assume 
l’attuale denominazione Ascopiave S.p.a. 
Ascopiave S.pA. cede ad Asco Holding S.p.A. le proprie partecipazioni in Mirant Italia S.r.l., Asco 
Tlc S.p.A. e alcune partecipazioni di minoranza detenute in altre società. 
Nel 2006 Ascopiave S.p.A. acquisisce una quota di partecipazione del 15% in Ital Gas Storage 
S.r.l., società attiva nello sviluppo di un sito di stoccaggio del gas in Nord Italia. 
Ascopiave S.p.A. sottoscrive un aumento di capitale acquisendo il controllo del Gruppo Global 
Energy S.r.l., attivo principalmente nella vendita di gas naturale ed energia elettrica e nella 
progettazione e gestione di impianti di cogenerazione e teleriscaldamento. 
Nel dicembre del 2006 Ascopiave ottiene l’ammissione alla quotazione alla Borsa italiana di 
Milano. 
Nel 2007, Ascopiave, tramite Global Energy, ed Etra hanno siglato una partnership strategica per la 
costituzione di una nuova società, denominata Etra Energia. Controllata da Global Energy, Etra 
Energia avrà come focus operativo e strategico la vendita di gas, di energia elettrica e la fornitura di 
altri servizi energetici nel territorio di riferimento di Etra. 
Negli anni successivi i processi di aggregazioni continuano perfezionando l’operazione di 
acquisizione: del 100% di ASM DG, società attiva nella gestione del servizio di distribuzione del 
gas nel Comune di Rovigo; del 49% di ASM Set (circa 24.000 clienti finali), società di vendita di 
gas naturale e di energia elettrica; del 49% di Estenergy (circa 242.000 clienti finali), società 
interamente controllata da Acegas-Aps e attiva nella vendita di gas ed energia elettrica nelle 
province di Padova e Trieste; di Edigas Esercizio Distribuzione Gas e di Edigas Due (circa 31.000 
clienti finali), società attive rispettivamente nella distribuzione e vendita di gas in Lombardia, 
Piemonte e Liguria; di Metano Nove Vendita, società attiva nella vendita del gas nel comune di 
Nove (in provincia di Vicenza), attraverso la sua controllata Etra Energia; del 51% di Veritas 
Energia S.r.l., società del Gruppo Veritas attiva nella commercializzazione di gas naturale e di 
energia elettrica e nella fornitura di servizi di energy management principalmente nei Comuni di 
Mogliano Veneto e di Venezia; del 100% di Pasubio Servizi S.r.l., società di vendita di gas che 
fornisce il gas metano a oltre 62.000 clienti nel vicentino; del 48,86% di Unigas Distribuzione S.r.l., 
184 
 
società di distribuzione gas nell’area lombarda; del 100% di Blue Meta S.p.a. società di vendita di 
gas ed energia elettrica, con circa 80.000 clienti di riferimento in provincia di Bergamo. 
Inoltre ha partecipato alla costituzione di Sinergie Italiane, ma solo per 5 anni visto che, a causa 
delle significative perdite riportate nel bilancio d’esercizio, fu messa in liquidazione. Sinergie 
Italiane, anche in ottica di partecipazione a partnership industriali con primari operatori 
internazionali, ha gestito a partire dall'anno termico 2008/2009 il portafoglio di approvvigionamenti 
gas ed energia elettrica delle società di vendita collegate ai soci. 
Ascopiave ha operato anche nel settore della produzione di energia elettrica da fonte fotovoltaica 
con impianti di grandi dimensioni, costituendo la società Bioenergy Italia AscoEnergy. 
Nel Dicembre 2012 AscoEnergy S.r.l., società del Gruppo Ascopiave, ha ceduto ad Agroenergetica 
S.r.l. (società del Gruppo Casillo), l’intera partecipazione da essa detenuta nel capitale sociale di 
Serin S.r.l. (società holding che detiene l’intero capitale di nove società operative nel settore 
fotovoltaico). 
A seguito della cessione, il Gruppo Ascopiave ha ceduto l’unica partecipazione detenuta nel settore 
fotovoltaico, che ha portato alla messa in funzione di 9 impianti fotovoltaici, localizzati nella 
provincia di Bari, con una potenza installata complessiva di 17 Mw. 
 
3.9.2 I settori di attività 
Il Gruppo Ascopiave opera principalmente nei settori della distribuzione e della vendita di 
gasnaturale, la vendita di energia elettrica, la gestione calore e la cogenerazione. 
Attualmente il Gruppo è titolare di concessioni e affidamenti diretti per la gestione della 
distribuzione del gas in circa 200 Comuni esercendo una rete distributiva che si estende per oltre 
8.000 chilometri e fornendo il servizio ad un bacino di utenza di oltre un milione di abitanti. 
 
 
 Settore del gas, svolge l’attività di distribuzione e di vendita di gas naturale al mercato dei 
consumatori finali è svolta attraverso diverse società partecipate dalla capogruppo 
Ascopiave S.p.A. e sulle quali il Gruppo esercita un controllo esclusivo oppure congiunto 
con gli altri soci. Inoltre la società è attiva nella progettazione, costruzione e gestione di reti 
ed impianti gas metano. 
 L’attività di distribuzione del gas consiste nel vettoriamento di gas attraverso le reti 
di gasdotti locali finalizzata alla riconsegna ai clienti finali. Ascopiave S.p.a. svolge 
direttamente il servizio di distribuzione gas in 10 province e 152 Comuni mediante 
una rete di distribuzione che si estende per oltre 6.500 chilometri, fornendo il 
servizio ad un bacino di abitanti con più di 330.000 punti di riconsegna.. 
 Nel segmento della vendita di gas, Ascopiave, con circa 700.000 clienti finali e oltre 
1.300 milioni di metri cubi di gas venduto, è uno dei principali operatori in ambito 




 Settore dell’energia elettrica, svolge l’attività di vendita attraverso le sue società 
appartenenti al Gruppo Ascopiave. Nel 2012 il quantitativo di elettricità venduto dalle 
società consolidate al 100% è stato pari a 170,6 GWh, segnando un incremento del 15,0% 
rispetto al 2011. A questo si aggiunge il quantitativo venduto dalle società consolidate 
proporzionalmente (Estenergy S.p.A. e Veritas Energia S.r.l.), che nel 2012 è stato di 
1.568,5 GWh. La società ha riscosso un buon successo attraverso un’offerta di tipo “dual-
fuel” (gas ed energia elettrica), grazie alla quale alcune società del Gruppo nel 2012 hanno 
all’incirca raddoppiato il numero di clienti serviti. Rivai delle vendite di energia elettrica nel 
2012 sono state pari a 148.725 migliaia di Euro, migliorando la performance del 2011. 
 Settore del calore, attività accessoria al core business, operativa sono nella gestione delle 
vendite ottenendo Ricavi da servizi di fornitura del calore sono stati 519 migliaia di Euro 
netta diminuzione rispetto al 2011 vista la cessione del ramo d’azienda effettuata a terze 
società terze rispetto al Gruppo. 
 
3.9.3 L’azionariato 
Ascopiave S.p.a. adotta un sistema di governance di tipo tradizionale in cui all’Assemblea dei 
soci spettano le decisioni più importanti di governo della società, secondo quanto previsto dalla 
legge e dallo Statuto. 
Il capitale sociale è composto da n°234.411.757 azioni ordinarie a cui corrisponde il diritto ad un 
voto in Assemblea. 
All’Aprile del 2013 non risulta esserci alcuna restrizione al trasferimento di titoli e neppure sono 
stati emessi titoli che conferiscono diritti speciali di controllo. 
Oltre alle azioni proprie che costituiscono il 5,119%, risultano esserci altre 4 partecipazioni rilevanti 
nel capitale di Ascopiave S.p.a., come rappresentato dal grafico sottostante: 
 




Presso la Consob è stato depositato un patto parasociale tra i soci di Blue Flame S.r.l. avente ad 
oggetto indirettamente le azioni di Ascopiave S.p.A. L’obiettivo del patto è la gestione attiva e 
unitaria, tramite Blue Flame S.r.l., della partecipazione nel capitale di Ascopiave S.p.a. e la 
condivisione delle strategie da adottare sulla stessa, incluso l’eventuale incremento ai fini del 
possibile coinvolgimento in operazioni straordinarie. La Società contribuirà allo sviluppo di attività 
di Ascopiave anche attraverso la nomina di un rappresentante nel Consiglio di Amministrazione e 
nel Collegio Sindacale in occasione del rinnovo degli stessi. 
 
La società Blue Flame S.r.l. è partecipata da Gruppo Fassina, Quaternario Investimenti S.p.A., 
famiglia Biasuzzi, Geo Nova S.p.A. e dalla società di investimento NEIP II sponsorizzata dal 
Gruppo Finanziaria Internazionale. Entrata nel marzo 2008 nel capitale di Ascopiave con una quota 
del 5.75%. Gli esponenti della società, nel confermare che la mission di Blue Flame è di contribuire 
alla crescita delle attività di Ascopiave, hanno ritenuto di rafforzare la propria posizione sulla base 
della condivisione del piano di sviluppo avviato dalla utility veneta e delle relative prospettive di 






3.9.4 Il Board e gli organi di controllo 
 
La struttura di Corporate Governance adottata dal gruppo  si ispira alle raccomandazioni e alle 
norme indicate nel Codice di Autodisciplina della Borsa Italiana. 
 
Ascopiave  adotta un sistema di governance "tradizionale" dove gli organi incaricati della 
gestione e del controllo sono: Il Consiglio di Amministrazione, I Comitati al suo interno, ed il 
Collegio Sindacale. 
Inoltre Ascopiave ha adottato un sistema di controllo interno e di gestione dei rischi conforme alle 
indicazioni del Codice di Autodisciplina delle società quotate e allineato alle best practice di 
riferimento. 
 
Consiglio di Amministrazione 
E’ l’organo incaricato di gestire l'impresa sociale con l'attribuzione di poteri operativi a organi e 
soggetti delegati; 
Ai sensi dell’art. 14 dello Statuto Sociale di Ascopiave S.p.a., il C.d.A. è composto da 5 membri, 
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Gli amministratori, Fulvio Zungo, Dimitri Coin, Giovanni Bernardelli sono stati tratti dalla lista 
presentata dall’azionista di maggioranza Asco Holding S.p.A.. L’amministratore Massimino 
Colomban è stato invece tratto dalla lista di minoranza n. 3 presentata dall’azionista Blue Flame 
S.r.l., nessun candidato eletto per la seconda lista ASM Rovigo S.p.a.. 
Enrico Quarello (PD) è stato nominato, in data 14 Febbraio 2012, per cooptazione, dal consiglio di 
amministrazione, visto che in data 30 dicembre 2011, il Consigliere in carica Gildo Salton ha 
rassegnato le proprie dimissioni, quest’ultimo già presidente del C.d.a. nel precedente mandato67. 
In realtà, dai commenti sulla stampa quotidiana e dalla interviste rilasciate, tali “dimissioni” sono 
state consegnate a conclusione del procedimento di verifica avviato il 27 Giugno del 2011 a suo 
carico. Il quotidiano “la Tribuna di Treviso” la definisce: “…guerra totale tra Lega e Pdl. Dopo lo 
sfogo del direttore generale Gildo Salton (Pdl), allontanato dal consiglio di amministrazione, il 
presidente Fulvio Zugno (Lega) rincara la dose: «Ha detto il falso e fatto investimenti inutili»”68. 
Come riportato dalla stampa locale, Gildo Salton, che aveva parlato di un gioco politico ordito dai 
vertici della Lega, Zaia (presidente Regione Veneto) in primis, servito per estrometterlo dall'azienda 
del gas. Per risposta Zaia, ha dichiarato la sua estraneità alla vicenda. Sulla diatriba Salton-Zugno 
per la leadership in Ascopiave interviene anche il sindaco di Treviso Gian Paolo Gobbo, 
ovviamente a difesa di Fulvio Zugno, assessore al bilancio nella giunta del capoluogo e ora 
presidente nella società di fornitura di gas metano: «Sono stati i sindaci a chiederci di verificare la 
situazione interna ad Ascopiave e noi lo stiamo facendo», dichiarò Gobbo69. 
 
Incarichi politici: 
 Fulvio Zugno, Dottore commercialista e revisore Legale, a partire dal 2002 ha assunto la 
carica di assessore alle politiche economiche, finanziarie e patrimoniali del Comune di 
Treviso; 
 Entico Quarello, dal 2005 al 2011 membro del Consiglio di Amministrazione di COOP 
Adriatica, una delle più grandi imprese italiane operanti nella distribuzione organizzata, 
dove è stato membro del Comitato Esecutivo. Da luglio 2011 ha assunto in COOP Adriatica 
il ruolo di Responsabile Rapporti e Attività sul Territorio. Candidato alle primarie del Pd per 
la scelta alle politiche del 2013 ed ex segretario provinciale del Pd di Treviso. 
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Il Consiglio di Amministrazione riveste un ruolo primario nell’ambito del sistema di governo 
societario di Ascopiave, in quanto determina gli obiettivi strategici di Ascopiave e delle società del 
gruppo ad essa facenti capo e ne assicura il raggiungimento. Inoltre, il Consiglio di 
Amministrazione svolge una funzione rilevante in relazione alla corretta gestione delle informazioni 
societarie e ai rapporti con gli azionisti. 
 
Ruolo di Amministratore Delegato al Presidente del C.d.A.. 
Il Consiglio di Amministrazione della Società ha deliberato, nel giorno della sua nomina, di 
attribuire al Presidente del Consiglio di Amministrazione, Fulvio Zugno, anche la funzione di 
Amministratore Delegato con tutti i poteri relativi all’ordinaria amministrazione della Società, ad 
eccezione di quelli riservati dalla legge e/o dallo Statuto Sociale al Consiglio di Amministrazione o 
all’Assemblea dei Soci. 
Successivamente, in relazione a questo doppio ruolo, il Consiglio di Amministrazione della Società, 
con l’obiettivo di cogliere opportunità di ulteriore rafforzamento del sistema di governance della 
Società e del Gruppo e garantire nel contempo un costante allineamento alle best practice di 
riferimento, ha avviato un percorso di revisione dell’assetto organizzativo volto a definire una 
nuova ripartizione dei poteri dei soggetti apicali, che preveda una maggiore segmentazione dei 
livelli di responsabilità propri delle funzioni di indirizzo, gestione e controllo della Società e del 
Gruppo, evitando la concentrazione dei ruoli di gestione e di controllo nella medesima figura.  
 
Il Direttore Generale 
In data 15 marzo 2012, il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave S.p.a. ha deliberato la nomina 
del nuovo Direttore Generale, Roberto Gumirato. 
Il Direttore Generale risponde direttamente al Presidente e Amministratore Delegato, secondo il 
nuovo assetto dei poteri definiti dal Consiglio di Amministrazione.  
 
Nella stessa data, il Consiglio di Amministrazione ha modificato il sistema dei poteri delegati, 
circoscrivendone i contenuti, e ha operato una ripartizione degli stessi tra le figure del Presidente e 
Amministratore Delegato e del Direttore Generale.  
Sono assegnate al Presidente e Amministratore Delegato, le seguenti attribuzioni principali:  
- coordinare l’attività del Consiglio di Amministrazione e dare attuazione alle relative delibere;  
- curare i rapporti con gli azionisti;  
- gestire i rapporti istituzionali e promuovere l’immagine della Società;  
- elaborare le strategie di medio-lungo periodo;  
- contratti di acquisto e vendita di merci, materie prime, beni mobili, servizi il cui contenuto 
economico non superi l’importo di Euro 1.500.000 per ogni singola operazione;  
- acquistare, vendere o permutare impianti, macchinari, attrezzature, marchi e brevetti di valore non 
eccedente Euro 500.000 per ogni singola operazione.  
  
In virtù della ripartizione dei poteri deliberata dal Consiglio di Amministrazione, si ritiene che il 
Presidente e Amministratore Delegato, Fulvio Zugno, non sia qualificabile come il principale 
responsabile della gestione dell’impresa (chief executive officer). Pertanto Il Consiglio non ha 
designato un Lead independent director, in quanto i presupposti previsti dal Criterio Applicativo 
2.C.3. del Codice di Autodisciplina non ricorrono. Tale figura, infatti, è espressamente prevista dal 
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Criterio sopracitato nel caso in cui il Presidente del Consiglio sia il principale responsabile della 





Comitati Interni al Consiglio 
 All’interno del Consiglio di Amministrazione dell’Emittente sono stati costituiti: 
 il Comitato per la remunerazione, composto da tre Amministratori non esecutivi, la maggior 
parte dei quali indipendenti. Dimitri Coin, non esecutivo con funzioni di Presidente, e dai 
Consiglieri indipendenti Giovanni Bernardelli e Massimino Colomban; 
 il Comitato controllo e rischi, composto da amministratori non esecutivi, la maggior parte 
dei quali indipendenti. Il Comitato è composto dal consigliere non esecutivo Dimitri Coin, 
con funzioni di Presidente, e dai Consiglieri indipendenti Giovanni Bernardelli e Massimino 
Colomban.  
 
Il Collegio Sindacale  
E’ l’organo chiamato a vigilare sull'osservanza della legge e dello Statuto e sul rispetto dei principi 
di corretta amministrazione, oltre che a controllare l'adeguatezza della struttura organizzativa, del 
sistema di controllo interno e del sistema amministrativo contabile della società; 
I Sindaci rimangono in carica per tre esercizi e sono stati eletti dalla lista dall’azionista di 
maggioranza Asco Holding S.p.A: 
 Elvira Alberti, sindaco effettivo; 
 Paolo Papparotto, sindaco effettivo; 
 Andrea Sartor, sindaco supplente; 
Mentre sono stati tratti dalla lista di minoranza dell’azionista Blue Flame S.r.l.: 
 Giovanni Zancopé Ogniben , Presidente del Collegio Sindacale; 
 Paolo Nicolai, Sindaco Supplente 
 
Nessuno per ASM Rovigo S.p.a. 
 
Tutti i sindaci del collegio sono iscritti all'Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili ed 
al Registro dei Revisori Legali. Mentre Zancopé è iscritto anche all'Ordine dei Consulenti del 
Lavoro. 
Da notare che sono tutti iscritti presso gli ordini professionali di Treviso, mentre Niccolai a Padova, 
ma comunque sempre nell’area di origine della multi utility. 
 
La Società di Revisione iscritta nell'albo speciale tenuto dalla Consob a cui è affidata l'attività di 





















2008 2009 2010 2011 2012





Le motivazioni del forte diminuzione degli utili è riferita alla partecipazione nella società collegata 
Sinergie Italiane S.r.l., principale fornitore di gas naturale del Gruppo Ascopiave. 
Il progetto di bilancio approvato dal Consiglio di Amministrazione della partecipata evidenzia una 
significativa perdita, pari ad Euro 92,2 milioni. Nella relazione sulla gestione viene indicato che tale 
perdita è causata dall’accantonamento di un fondo rischi e oneri contrattuali a fronte della 
sopravvenuta onerosità complessiva dei contratti già stipulati entro la fine dell’esercizio chiuso al 
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 Alcuni commenti sono tratti dalla relazione sulla gesitone 2012 redatto del Consiglio di Amministrazione di Ascopiave. 






I Dividendi  
 
Div. Cda: dividendo proposto dal c.d.a. 









Per il 2012, a valere sull’esercizio 2011, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato per proporre 
all’Assemblea degli Azionisti di non distribuire alcun dividendo. Questo dopo che l’esercizio è stato 
chiuso in utile ma comunque in forte contrazione rispetto all’esercizio 2010 a causa principalmente 
delle perdite riportate dalla società collegata Sinergie Italiane S.r.l., ed in misura minore dal 
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Ricavi delle vendite (migl.di Euro)
 
Il Gruppo Ascopiave chiude l’esercizio 2012 con ricavi consolidati a 1.078,0 milioni di Euro, 
rispetto ai 1.102,5 milioni di Euro registrati nel 2011. Il decremento del fatturato è stato determinato 
principalmente dalla riduzione dei ricavi di vendita di gas all’ingrosso (-147,1 milioni di Euro), che 
ha sostanzialmente compensato la crescita dovuta all’ampliamento dell’area di consolidamento del 
Gruppo (+16,8 milioni di Euro), i maggiori ricavi di vendita di gas al mercato finale (+66,8 milioni 
di Euro) e di vendita di energia elettrica (+40,7 milioni di Euro). 
La crescita dei ricavi da vendita gas al mercato finale è dovuta principalmente all’incremento dei 
prezzi medi di vendita, legati in prevalenza all’aumento delle quotazioni dei prodotti energetici 
incorporati nelle formule di indicizzazione dei prezzi. 
Rispetto al 2011, il perimetro di consolidamento si è ampliato alla società Amgas Blu S.r.l., attiva 












Liquidità, Crediti e Debiti (in migl. di Euro)
Disponibilità liquide Crediti scad. entro eserc.
Crediti scad. oltre eserc. Debiti scad. entro esercizio
Debiti scad. oltre esercizio
 
La Posizione Finanziaria Netta del Gruppo al 31 dicembre 2012 è pari a 170,1 milioni di Euro, in 
miglioramento rispetto ai 201,2 milioni di Euro del 31 dicembre 2011. La riduzione 
dell’indebitamento finanziario è determinata dal cash flow dell’esercizio e dai flussi attivi netti 
realizzati dalla cessione delle attività fotovoltaiche, che hanno più che compensato i fabbisogni 
finanziari generati dagli investimenti in immobilizzazioni immateriali e materiali ed in capitale 
circolante e dalla gestione del patrimonio netto, relativa principalmente alla distribuzione di 
dividendi e all’acquisto di azioni proprie. 
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L’organico del Gruppo Ascopiave ha mantenuto un andamento crescente per effetto della gestione 
complessiva delle risorse umane che nel succedersi degli anni, le società del gurppo, sono diventate 
14. Gli indici di produttività registrano dei peggioramenti dovuti all’incremento del personale 
























2008 2009 2010 2011 2012
Redditività di tutto il 














2008 2009 2010 2011 2012
Redditività del 











Gli indici di redditività positivi sono dovuti principalmente dall’incremento del Risultato operativo 
legato ad un miglioramento dei margini sull’attività di vendita di gas al mercato finale, a fronte di 
un peggioramento del margine sull’attività di vendita di gas naturale all’ingrosso e sull’attività di 
distribuzione quest’ultimo legato all’aumento dei canoni di concessione corrisposti agli enti locali 
concedenti. A questo si accompagna un incremento degli oneri finanziari netti.  
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4 Le multi utility quotate in Italia: un quadro di sintesi 
 
Le aziende attive nei servizi pubblici locali svolgono un ruolo fondamentale per la crescita 
economica e per la competitività internazionale di quel Paese, così come per il benessere dei 
cittadini e per la sostenibilità dell’ambiente. 
Gli operatori dei settori quali la fornitura dell’energia elettrica, del gas, dell’acqua e la gestione dei 
rifiuti si trovano, oggi, a dover affrontare un mercato concorrenziale, anche a livello internazionale, 
che richiede ingenti investimenti strutturali e in innovazione tecnologica e dimensioni crescenti. Al 
tempo stesso, devono mantenere la vicinanza con il territorio e  con le esigenze della collettività, in 
un contesto sempre più sensibile alle tematiche di responsabilità sociale dell’impresa. 
Le aziende del settore, incluse quelle analizzate in questo studio, presentano indici economici 
positivi, nonostante il periodo congiunturale negativo dell’economia, e occupano oltre 100 mila 
dipendenti. 
In questi anni le utilities hanno dovuto tenere in considerazione la crescente sensibilità dei cittadini 
e delle istituzioni verso i temi della sostenibilità sociale ed ambientale, adottando sistemi di gestione 
della qualità e trasparenza nelle operazioni societarie. 
Nel complesso vi è una forte attenzione alla comunicazione con gli stakeholder attraverso sia i 
canali tradizionali che quelli più innovativi. In particolare migliora la trasparenza finanziaria 
attraverso la pubblicazione del bilancio, del codice etico e del bilancio di sostenibilità. 
In Italia l’intero sistema delle utility è fondato prevalentemente sulle aziende ex-municipalizzate 
che, con il susseguirsi di aggregazioni e di percorsi di crescita interna hanno portato il 
consolidamento del modello di impresa in multi utility, pur rimarcando, comunque, l’importanza 
del legame con il territorio locale, quale fattore critico di successo. 
Le multi utility locali a livello nazionale prese in considerazione nello studio evidenziano come 
l’azionista pubblico risulta essere anche quello di controllo con partecipazioni al capitale sociale 
che vanno anche oltre il 50% (controllo di diritto). Nella seguente tabella vengono rappresentati in 
valori percentuali la composizione del capitale sociale evidenziando la partecipazione detenuta dei 
soggetti pubblici e dagli investitori istituzionali. 
Denominazione
% Partecipazione 






ENI SPA 30,10% SI SI
ENEL SPA 31,20% SI SI
A2A SPA 58,30% SI SI
HERA SPA 60,90% SI SI
IREN SPA 50,95% SI SI
ACEA SPA 51,00% SI SI
ASCOPIAVE SPA 43,19% SI SI  
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Per le società come Eni S.p.a. ed Enel S.p.a. la partecipazione dell’azionista pubblico indicata 
rappresenta unicamente quella che detiene il Ministero dell’Economia e delle Finanze direttamente 
o attraverso la Cassa depositi e prestiti (CDP) mentre in Acea S.p.a. la quota di capitale “pubblico” 
è posseduta interamente dal Comune di Roma. Per le altre multi utility la percentuale di 
partecipazione riportata in tabella è data dall’insieme delle quote detenute degli enti locali.  
Proprio per la derivazione dalle ex municipalizzate e per l’importanza del servizio di pubblica utilità 
erogato, gli Statuti di tutte le multi utility esaminate prevedono poteri speciali riservati al socio 
pubblico, tra i quali: 
 Possibilità per il socio pubblico di nomina di un ulteriore amministratore senza diritto di 
voto all’interno del consiglio di amministrazione per verificare ulteriormente l’operato e la 
gestione del consiglio; 
 Limiti nella proprietà del numero di azioni che un azionista non pubblico può detenere; 
 Limiti di esercizio del diritto di voto nei confronti dei soci non pubblici.  
L’adozione del modello multi-utility ha portato al superamento dei confini geografici comunali, o 
per lo più locali, che hanno sempre caratterizzato l’area di attività delle ex-municipalizzate. In più le 
compagini societarie, dopo l’entrata in Borsa, hanno modificato il loro assetto proprietario, 
riscontrando un notevole interesse da parte di investitori privati e soprattutto quelli professionali, i 
quali hanno portato nuova liquidità alle imprese le quali hanno potuto acquisire altre aziende locali. 
Le società analizzate confermano tale risultato: Enel S.p.a. ed Eni S.p.a., a seguito del loro processo 
di privatizzazione, ne sono l’esempio dove investitori istituzionali e retail rappresentano quasi il 
70% del capitale. 
Alcune società hanno mantenuto e consolidato il ruolo di regional multi utility, integrando utility e 
multi-utility, come fatto da Hera S.p.a. in quasi tutta la regione dell’Emilia Romagna, ottenendo 
preziose economie di scala e di gamma. In tale percorso di crescita è stata mantenuta la forte 
componente di territorialità anche se in questi ultimi anni ha iniziato un percorso di sviluppo anche 
nelle regioni limitrofe. Diversamente A2A S.p.a., la multi-utility lombarda, ha iniziato un processo 
di crescita internazionale in Francia ed in Montenegro, ribadendo la caratteristica multi territoriale 
già adottata in Italia. Eni S.p.a., quale grande operatore nazionale, da tempo ha impostato una 
strategia multi business, come Enel S.p.a., e nel 2001, anno di liberalizzazione del settore del gas 
entra anche nel campo dell’energia elettrica, secondo un alogica di differenziazione del business, 
continuando la storica propensione alla crescita dimensionale soprattutto a livello internazionale. 
Tali differenze dimensionali tra multi utility nazionali e locali sono giustificate anche dal tipo di 
settore in cui operano visto che le economie di scala sono raggiungibili in maniera differente, come 
ed esempio tra il settore dell’energia elettrica dove è importante operare su mercali a livello 
continentale mentre nel settore ambientale sono importanti i vincoli territoriali riferiti alla 
possibilità di raccolta, trasporto e smaltimento dei rifiuti. 
Indubbiamente i contesti economici nazionali ed internazionali influenzano le scelte dei manager 
aziendali ed il tema della differenziazione dei business ritorna sempre di primario interesse 
portando le aziende mono utility ad operare in filiere un tempo non considerate. 
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Oltre che alla crescita dimensionale la corporate governance dovrà essere indirizzata anche alla 
crescita dell’efficienza interna con l’obiettivo di minimizzare i costi e creare valore per 
l’azionista, visto che la maggior parte delle multi utility, incluse quelle oggetto della nostra analisi, 
sono quotate in Borsa. In questi termini il management dovrà gestire e scegliere una struttura 
organizzativa adeguata alle strategie da perseguire, minimizzare i costi produttivi ed una efficace 
gestione del capitale circolante. Nei casi qui riportati si evidenzia la volontà del Consiglio di 
Gestione o del Consiglio di Amministrazione di seguire una politica di distribuzione degli utili, 
favorita dai risultati positivi delle gestioni ma forzata anche nei momenti in cui i risultati non erano 
positivi, attingendo alle riserve straordinarie accantonate nelle precedenti gestioni. Il risultato è di 
indubbio favore nei confronti degli azionisti e visto che la componente pubblica dei Comuni 
nell’azionariato di queste multi utility è frequente, in un contesto attuale di “spending review”, il 
flusso di cassa derivante da tali cedole è percepito molto positivamente. 
 




Stato e enti locali
Utile Netto Dividendi
ENI SPA 30,10% 8.673.000 3.924.920 
ENEL SPA 31,20% 2.075.000 1.410.504 
A2A SPA 58,30% 271.000 81.456 
HERA SPA 60,90% 134.358 119.437 
IREN SPA 50,95% 162.171 66.747 
ACEA SPA 51,00% 85.300 63.889 
ASCOPIAVE SPA 43,19% 27.860 25.785  
 
A titolo esemplificativo, il Ministero dell’Economia e delle Finanze con la partecipazione 
all’azionariato in Enel S.p.a. per il 2012 ha incassato un dividendo di circa 440 milioni di Euro, 
oltre alle imposte e tasse pagate dalla società all’Erario. 
A livello Comunale, ad esempio, il comune di Roma Capitale, azionista in Acea S.p.a. con il 51% 
ha incassato per il 2012 come pagamento della cedola in due tranche più di 30 milioni di Euro. 
Considerato che il comune di Roma Capitale, come dichiarato dal sindaco Ignazio Marino
71
, ha un 
debito che ammonta a 867 milioni di Euro, tali dividendi rappresentano una fonte di ricchezza 
importantissima a cui attingere. 
 
A questo proposito è interessante descrivere le diverse scelte da parte degli amministratori di A2A 
S.p.a., Acea S.p.a. e Iren S.p.a. in relazione alla distribuzione dei dividenti in presenza di perdite 
d’esercizio, essendo le uniche ad aver riportato una perdita da conto economico nei 5 anni oggetto 
di studio. 
A2A S.p.a. ha registrato nell’esercizio 2011 una perdita di 916 milioni di. Nonostante tale 
importante perdita di esercizio, l’azienda lombarda ha distribuito ugualmente un dividendo per 1,3 
centesimi di Euro ad azione equivalente a circa 40 milioni di Euro. L’effetto è quello di aver portato 





nelle casse dei Comuni di Milano e Brescia, i due principali azionisti, circa 10 milioni di Euro 
ciascuno. 
Sulla stessa linea hanno agito gli amministratori di Iren S.p.a. quando nel 2011 registrando una 
perdita d’esercizio di 99 milioni di Euro hanno uguamente proposto in assemblea un dividendo per 
0,013 Euro ad azione pari a complessivi 16,59 milioni di Euro, un sesto in confronto a quello 
distribuito l’anno prima. Nonostante ciò gli azionisti reggiani, supportati anche da quelli delle 
vicine Parma e Piacenza, avevano infatti proposto di raddoppiare la cedola anche alla luce dei 
risultati del primo trimestre del 2012. Appello, respinto da Finanziaria Sviluppo Utilities, la holding 
che controlla il 36% circa di Iren e che è partecipata pariteticamente dai Comuni di Torino e di 
Genova. 
A differenza di questi due casi gli amministratori di Acea S.p.a. nell’esercizio 2009 proposero di 
non distribuire alcun dividendo non potendo usare eventuali riserve e per non aggravare la 
situazione debitoria già pesante. In quell’anno, infatti, Acea ha registrato una perdita dovuta in 
particolar modo alla sanzione comminata ad Acea S.p.a., con il pagamento all’Erario di 110 milioni 
di Euro, dalla Commissione Europea per la questione degli aiuti di Stato legati alla cosiddetta 
“moratoria fiscale”. Altro fattore che ha condizionato negativamente la chiusura dell’esercizio 2009 
riguarda gli importanti accantonamenti per far fronte a rischi futuri. 
Sulla stessa linea, il Consiglio di Amministrazione di Ascopiave S.p.a., che nonostante l’esercizio 
2011 sia stato chiuso in utile ma comunque in forte contrazione rispetto all’esercizio 2010, a causa 
principalmente delle perdite riportate dalla società collegata Sinergie Italiane S.r.l, ha proposto 
all’Assemblea dei soci di non distribuire i dividendi per fini cautelativi. 
 
Le imprese esaminate evidenziano una buona capacità di generazione di utili con un conto 
economico sempre positivo ad eccezione di A2A S.p.a., Iren S.p.a. ed Acea S.p.a. che solo in un 
anno nei cinque presi a confronto hanno registrato una perdita. Il fatto che, come esposto sopra, si 
sia quasi sempre provveduto al pagamento del dividendo, sia in caso in cui realmente veniva 
realizzato un risultato positivo della gestione economica che negativo, comporta una rinuncia 
all’autofinanziamento che rappresenta un accantonamento fondamentale per la finanza aziendale, al 
fine di evitare problemi di gestione della liquidità ma soprattutto per gli investimenti infrastrutturali. 
Le carenze infrastrutturali ostacolano significativamente la competitività e la crescita economica. Pur 
essendo complessivamente dotata di reti significative, rispetto agli altri paesi europei, l’Italia è afflitta 
da carenze fisiche e funzionali a livello settoriale, territoriale e di sistema, che compromettono 
l’efficienza e la qualità dei servizi disponibili per cittadini e imprese. 
A ostacolare il conseguimento dei vantaggi economici e occupazionali degli investimenti infrastrutturali 
c’è sicuramente la ridotta disponibilità di risorse pubbliche72. 
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% politici % laureati
Presenza di 
consiglieri donne
ENI SPA 9 88,89% 11,11% 66,67% 0,00%
ENEL SPA 9 66,67% 22,22% 88,89% 0,00%
A2A SPA 8 75,00% 0,00% 87,50% 12,50%
HERA SPA 20 80,00% 30,00% 80,00% 10,00%
IREN SPA 13 46,15% 7,69% 84,62% 23,08%
ACEA SPA 9 55,56% 0,00% 88,89% 22,22%
ASCOPIAVE SPA 5 60,00% 40,00% 20,00% 0,00%
 
Dalla tabella sopra esposta si nota con chiarezza che la compagine femminile, all’interno del Board 
nelle multi utility leader del mercato nazionale, sono una netta minoranza rispetto ai colleghi 
maschi. Tale configurazione è destinata a cambiare: la legge 120/2011 (c.d. Golfo-Mosca) ha 
introdotto l’obbligo temporaneo di rispettare un’equa rappresentanza di generi nei consigli di 
amministrazione e collegi sindacali delle società quotate e partecipate pubbliche. La quota di 
rappresentanza di genere è fissata al 20% per il primo mandato ed al 33% per i successivi. 
 
I consiglieri indipendenti risultano essere in netta maggioranza rispetto a quelli esecutivi. Le basse 
percentuali di Iren S.p.a. sono collegate al fatto che gli stessi consiglieri di amministrazione della 
capogruppo hanno altri incarichi nelle società controllate. Mentre la bassa quota di Acea S.p.a. è 
collegata al fatto che gli stessi amministratori risiedono anche nei consigli delle società partecipanti 
all’azionariato della stessa multi utility, vedi l’esempio del consigliere Caltagirone. 
 
La percentuale di laureati è molto alta e spaziano dalle materie economiche, ingegneristiche e 
giuridiche, con prevalenza di quest’ultime. 
 
La presenza di consiglieri politici è particolarmente accentuata nella multi utility del Nord Est: 
Ascopiave S.p.a. dove si è assistito allo scontro per la nomina a Presidente del C.d.A. e A.D. tra il 
leghista Zugno e Salton del Pdl. Questa, tra le imprese rappresentate, è la più radicata nel territorio 
di origine, il Veneto, ed anche la composizione del Collegio Sindacale conferma tale dato, visto che 
i suoi componenti sono quasi tutti iscritti all’ordine professionale di Treviso. In questo caso 
l’influenza della compagine politica locale risulta essere evidente e l’incarico all’interno del 
consiglio di amministrazione della utility sembrerebbe considerato come una “carica istituzionale” 
di grande immagine agli occhi della collettività.  
E’ da precisare che, mentre nel Consiglio di Gestione non risultano membri esplicitamente collegati 
politicamente, il Consiglio di Sorveglianza in A2A S.p.a. è composto da 15 Membri di cui il 33% 




Risulta interessante osservare che il numero dei dipendenti rilevato nel 2012 è maggiore rispetto 
all’anno precedente. Tale situazione si può confermare dai dati relativi alle società: Eni S.p.a., A2a 
S.p.a., Hera S.p.a.,  Acea S.p.a., Ascopiave S.p.a., mentre in Iren S.p.a sono lievemente diminuiti, 
migliorando anche gli indici di produttività per dipendente. Diversamente, i dati Enel S.p.a. 
risultano in controtendenza anche se in questo caso la diminuzione di personale ha permesso di 
riportare in positivo alcuni dati di produttività per dipendente. 
Indubbiamente l’incremento del numero dei dipendenti, in tempi in cui gli indici di disoccupazione 
italiana sono a due cifre, risulta sempre essere una “buona pubblicità”, ancor più quando è un socio 
pubblico a promuove l’iniziativa nella multi utility controllata. Solo a titolo esemplificativo riporto 
il caso di Acea S.p.a. in cui proprio nell’anno della perdita d’esercizio incrementò il numero dei 
dipendenti di 300 unità, accentuando il risultato negativo e peggiorando tutti gli indici di 
produttività del personale dipendente. Sindaco di Roma Capitale era Alemanno nei confronti del 
quale anche la Corte dei Conti investigò per accertarne le eventuali responsabilità. D'altronde anche 
con la giunta del predecessore Veltroni si registrarono incrementi di personale ma si trattava di 
contesti economici molto differenti. 
 
L’obiettivo di creazione di valore per l’azionista non deve distogliere dall’elemento centrale che 
rimane il cliente/cittadino, verso il quale va rivolta sempre più la comunicazione al fine di 
soddisfarlo, migliorare la qualità del servizio e offrire una gamma di prodotti e servizi sempre più 
ampia. 
Purtroppo in questi ultimi anni si è assistito ad un generale incremento delle tariffe relativo ai 
servizi di pubblica utilità. Spesso la “colpa” è stata data alla gestione “privatistica” di queste società 
di capitali rispetto al servizio una volta offerto dalle ex municipalizzate. In questo senso è stata la 
manifestazione presso la multi utility Iren S.p.a. in cui i manifestanti hanno protestato contro il 
blocco della fornitura di acqua, elettricità e gas agli utenti morosi per difficoltà economiche. 
L’attenzione è rivolta contro il processo di privatizzazione dei servizi che una volta erano pubblici, 
che a Parma si è tradotto nel passaggio dalla municipalizzata Amps ad Iren, quotata in Borsa; 
durante la protesta l’accusa rivolta a Iren è che quest’ultima risponda solo alla logica del profitto. 
La multi utility in questione si è resa disponibile ad incontrare le famiglie in difficoltà che sono 
state interessate dal blocco delle utenze
73
. 
Comunque sia è da considerare che le tariffe sono composte da molteplici elementi, fra tutte il costo 
della materia prima e le imposte dello Stato che vi gravano. 
Inoltre, come è stato evidenziato fino ad ora, i Comuni traggono un ritorno positivo per le loro casse 
al quale, sembra, non vogliano rinunciare.  
 
Gli indicatori economico-finanziari delle utilities, confermati dai trend delle imprese considerate 
in questo studio, evidenziano un leggero miglioramento delle performance ma non ancora da 
recuperare i livelli raggiunti fino al 2008, cioè precedenti alla crisi congiunturale che sta tutt’ora 
influenzando l’economia nazionale e europea. In contro tendenza è l’EBITDA, il quale fa registrare 
andamenti generalmente positivi. Questo può indicare una gestione basata sempre più 
sull’efficienza nella gestione dei costi ed alla massimizzazione dei ricavi di vendita che risultano 
sempre crescenti. 





Il valore dei ricavi delle vendite è generalmente aumentato in tutte le aziende oggetto di studio 
rispetto all’anno precedente indicando che la struttura in multi utility può consentire di compensare 
eventuali cali di ricavi in uno specifico settore con l’aumento registrato negli altri settori di 
business. 
 
Un ultimo indicatore finanziario che desta preoccupazione in tutte le aziende analizzate riguarda la 
posizione debitoria in cui vertono queste aziende. Hera S.p.a., Acea S.p.a., Iren S.p.a. si attestano 
su un debito medio complessivo vicino ai 4.500 milioni di Euro (sia entro che oltre l’esercizio). 
Tale situazione vale anche per Eni S.p.a. e per Enel S.p.a., mentre per Ascopiave S.p.a. i valori 
risultano coerenti con la sua gestione senza destare preoccupazione. 
Situazione più critica è quella di A2A S.p.a. che ha un debito complessivo di otre 7.000 milioni di 
Euro mentre la posizione finanziaria netta negativa è di circa 4.700 milioni di Euro. 
Tutte le società, come si evince nelle relazioni sulla gestione, hanno già intrapreso azioni finalizzate 
alla riduzione del debito. 
Ad esempio A2A S.p.a. ha iniziato il disinvestimento di partecipazioni non ritenute strategiche e 
redditizie per focalizzarsi sui core business storici dell’impresa; inoltre ha già adottato una politica 
di distribuzioni dei dividenti che prevede un payout ratio del 60% sull’utile netto. 
Enel invece ha dato avvio al suo piano di dismissioni del patrimonio immobiliare ritenuto oramai 
obsoleto e non più utilizzabile per i fini aziendali. 
Analizzando anche la composizione del credito si può evidenziare, a titolo esemplificativo, che 
possono esserci situazioni conflittuali dove un socio è anche debitore della stessa multi utility: è il 
caso del Comune di Torino con Iren S.p.a., nei confronti della quale ha accumulato debiti per 250 
milioni di Euro per bollette non pagate. 
 
Generalmente si può concludere che i risultati reddituali non sono negativi considerando la crisi 
congiunturale mondiale che ha investito anche il nostro Paese. Inevitabilmente si possono 
riscontrare alcune anomalie nei casi in cui il socio pubblico, che verte in difficoltà finanziarie, 
cerca, a volte, di forzare le decisioni del C.d.A. al fine di ottenere un dividendo maggiore o una 
dilazione di un pagamento, oppure, sostenendo iniziative aziendali sulla base di motivazioni 
politiche/elettorali (ad esempio aumentando l’occupazione in prossimità di eventi elettorali). 
 
Concludo ricordando che, dalla fine degli anni novanta, la normativa e la regolamentazione italiana 
in tema di corporate governance è stata oggetto di numerosi interventi di aggiornamento, seguendo 
l’evoluzione delle condizioni operative interne al Paese e positivamente influenzate dalle best 
practice internazionali. In particolare si sono affermati principi di efficacia della corporate 
governance generalmente accettati ed implementati nei vari modelli di governo utilizzati, applicati 
anche all’assetto proprietario, affermando l’utilità e la necessaria presenza di strutture esterne ed 
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